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INTRODUCCIÓN 


La «сора sl ciencia que estadia la dni de ls recursos de socie. Siempre 
sido ип problems complejo como administrar recursos limitados para sace pcesidles 
ids La complejidad del problema he vado a dividi c problema ts grandes dc. 

"La ner res lm Microeconomía eua a ашаса de recursos, munit el sock 
шеше de текин como di, Con ello se satin дайиша formas en qued npa lo 
"eos, e siema de precion, y la solución a Ls ums нето fundamentales: ¿Qué 
produc ma produci у ¿ar Qua produci? 

Ta segunda s amada Macroeconomia estudia el nivel de so de recursos. Asume que la 
ашай de recursos ex un dato y жыйа puré Ш comola ps por peros de “boarn”, en 
que we ийшаһ tados Ls recursos disponibles, y oros periodos de чегеде", еп que economia 
ho ийша todos ae recurs. Ea el sudo del ciclo erano, la inflación yl desempleo que 
Sida en el camada del Macrocoma. 

eter ier amada Desarrollo Económico estudia là acumulación de lo recursos alo 
lug dl асоро Sa objetivo es el cdi dl crecimiento de as eros y ш aclirmución 
delas попі agricolas en economías industriales y de servicios 

‘Eate bro wata el segundo dca еп un cometo de un сооп аети. Supone que el 
enar pte conciniesos Básicos de un curo inroduciare de патока ommada, y de 
ica en un амы inemmedo Trata de analizar los enden de à Баша de Pagos, cgo 
cambio ren, La inflatión y el ciclo económica y ш насб еп lere naciones. 

“Se esmas la dierente enfoque a Баша de Pagos la interacción ene ls variables 
vaenseconinicis en el modelo tradicional de Mund ning as consideraciones de bienes 
asbl y na anales qe determinan Las bases rigurosas del aio del po de cambios: 
la importancia de ls consideraciones inter temparales en el audio del comportamiento del 
Cus Content; la complidad macroeconomia que bay detis de lar programas de 
lübilacón мата de la variables aemecininicis coe la ша de ешек Y 
gine elementos para el desarrollo de un adeo dinámico de cc económico 


CAPÍTULO 1. LA BALANZA DE PAGOS 


La Balarea de Pagos regata y valoriza en foma sistemático todas sanciones que se 
materializan cate un рай у leo del mundo en n periodo determinado, Un pus necant 
еее cosas con чарада al est del undo Estos teras sone 


1) Вама Е paí vende bienes al redo dl mundo, que se denomina epertción de 
Mene, y compr bienes dil ree del mando, la quese denomina importación de 
bienes La шек ше el valor de Ls exportaciones y el valor de ls 
importaciones, recibe e some de Balanta Comercial. Cuando d var de las 
portion де enc supera ai valor де las importacion de bienes en un ped 
terminado (por ejemplo, t ño) se habla de un superávit comercial. Cuando el 
Valor de ls importaciones supera al de las exportaciones c habla de déficit 
pm 


2) Servico E pais provee servicios (par ejemplo, e араа seguros y umo) al 
veto dl uno, 1o ques denomina exportación de servicios y compra Servicios al 
теа del mundo, o gue se denomina importación de servicios, La diferencia ene 
"ios ш Balanza de Servicio ue dl valar pto que bene cpi del quese 
denomina "el comercio Ii”. Por ejemplo, pass muy sracivosunisicament, 
aa España e Nalia, generan un rn spere a balanza de servicios, dido д 
an influjo de divisas que oben de las ts 


3) Pagos a Factores productivas. Para generar el РІВ del рай se requieren factores 
produc, en etica api yj No todo el сора productivo dei aede. 
propiedad de ss abes Por ello se genera ш flujo d divisas hacia el exter en la 
Tea de pago de dle de Ia inversión extranjera y pag de intereses por a dela 
eera, Asimismo, pate del capital del resto del mundo es de propiedad de los 
Tacionalet También ellas enen banos у eps en el exterior. Elio da origen aun 
influjo de divisas hacia el pais, que representa el pago de utilidades de la inversión de 
ail en d eer, y là носро de intereses por ls inversiones financiert 
"ünbin ley us (jo de diia hac d ешш de remess de intuir 
сийе hacia ав min y un influjo de divisas desde el exterior de wabajadores 
icones не laboran еа oos pits I lance net de cs pags recibe el nombre 
"Ir Pago Neto а Factores Externos (PNFE) Esto pagos nets pueden se positivos en 
dl cat dels pi que ines parus inversiones e el exterior coma lo ple 
ийбе exportadores de palo, por ejemplo, о bien que reciben una importat 
Teka фе abone mara er c| tos. come nas” als 
censamericans También pede er negativo en el cs, de pues con una fue 
"extern io important ачаа extranjera, cima es i ci de a mayor pne de 
los paises en viss de desarollo 


danes. Oro item, qe puede ser importante en el caso de algunas pie esel jo 
Че donaciones tercios. Est зш lujos que men Yio dan los pues Sin 


ngon cootapesacó. Es una importante (шеме de financiamieni para los paises 
ти bres que econ ayudas de Ш comunidad internacional E! balance eto de as 
nacione secc como Тема айм, 


5) — Adibus Financieros. Los paises intercambian activos financieros en la forma de 
жае, os e propio sobre а acivos idco lo de deuda, dep e 
жалым derivado. El balance nea de eue imercimbio Manco recibe А. 
bre de Cuenta de Сараш. 


9) Diner Los paises pagan y reciben dinero por Las transacciones externas. El saldo del 
"ier beo que ea al рш y que queda en manos de sus шиде, moneat 
sco Cent) recibe el nombre de Balanza de Pagos 

Como cuduer ecanbi de un pis con el resto del undo, tiene que exar compensado 

e арша frm, la suena теи de todo ls scams de Bine, src, pg acre 

roce, такаа. neci de аса (mancieras iene qu ser pu lecum 

"iode dimero. Por elos asuma de tds as balanzas anteriore tiene que sr igual ala Balanda 

КУЗ 

TEN el cus N* 1 se presenta el intercambio de Chile con el resto del mundo ente 2018 y 
ай, como un ejemplo delos сопор anteriores. Se osea que, en el эйо 2020, Chie 
peni un дап supervi comercio delici еп a balanza де secs, pags netos de factores 
aem варају un saldo positivo e randenacis La ашы de eie cons se resme 

Saldo en Cuenta Corriente positivo de USS 3270 millones 


кше superivit enl Cent Corin o fe suem para соот una Cuenta de 
Capitales eat por USS 3090 miles, lo dur siglici una perdida de rss 
жибин еп poder дЫ Banco Сены. Аданын se prado una salida nia de 
ише: па regados or USS 275 millones (zoe y omisiones) Ello snc terminar 
nua déc La Balanza de Pagos pr USS 2155 milionea. 


Relaciones Macroeconómicas 
Se pueden definir las sigues agregados mucrconémic: 
X рона de ens у Secos 

DMP oraciones de Bienes y Servicios 

BC- Balanza Comercial ni Balanza de Servicios 

PNFE е Pago Neb а Расо Eemo 

TRANS талына 


CK = Cuenta de Capitales incluyendo “Errores y Orio” como capitales no eias 
BP Balanza de Pagos. 

РШ = Producto Interno Bru 

PNB > Producto Nacional Bruto 

INB - Ingreso Nacional Bro 

IN ingresa Nacional 

La relació em еа agregados es: 


BC-X-IMP (ecuación 11) 


La Balanza Comercial de Bienes y Servicios es ipu a 1 diferencia ene exparacianes е 
ирок de bienes y servicios 


CA -X-IMP + PNFE + TRANS (Eeusión 12) 


La Cuenta Contente de la Balanza de Pagos es igual à Ls exportaciones menos las 
importaciones mát las Pags Netos de Расате Externes, má s Таста: 


вр 


А+ск ЧЕ 


а aldo de a Plana de Pagas es igual suma de a Cuenta Conte más Ds Cuenta de 
Copies 


PNB = PIB + PNFE (Ecuación 14) 


E Producto Nacional Bruto es igual al Producto Iro Bu más los Pagos Netos de 
Factors Extr. El Producto. Interno Б (PIB) es igual а ш conce delos bienes y 
sic. iade producidos en ша детим geografia Cambió Tamudo, Prada 
акоро Bo) AI restare ls pato actores extras y Sumar los pags aides por 
cales dl axeria, se bene uns айтаса de n bienes y Semi qué Sn propiedad de 
s nacionales. Este es el Proc Nacional Bri (PNB). 


INB-PNB-TRANS  (Beuación 15) 


EI Ingreso Nacional Bruo (INB) es igual al Producto Nacional Buio (PNB) más las 
заат (TRANS). Producto е Ingreso sam dos caras de la mima moneda. Soo es 
necesario sumar las serna, que so ingresos regalados, que ва eren contara en la 
producción. 


IN = INB -DEP 
EL greso Nacional Neto о Ingreso Nacional (IN) e ig al Ingreso Nacional Beto (INB) 


menas la Depreciación (DEP) El Ingreso Nacional e ud a la suma de lr ingresos obio 
pe ides aie del pu 


De las raciones ает or que los dts de las distintas cuentas de La Balanza de 
Pagos permiten cla todos o conces anteriores. En i cuado А 2 е calculan eos 


чаты para ш economia chilena елше 2018 y 2020. 
ro grad mocrocomimica import «c Gasto Interas o Анита: 


m (Ecuación 17) 


El Geste Etoo (A) es Шы la sca del Cons de 1 persona (C) аш Н Саша del 


Goles e) sla veio Beuta (1) 
TEE descompuesta еа из componente de demanda eti dado par: 


Pn 


С+б+1+Х-1МР (Ecuación 18) 
Por o tamto, enlazan a ecuación L7 en la 1А se tiene: 


PB-ASX-IMP 
PB-A-X-IMP-BC (Eaucón 19) 


Tl sald de a Balanza Comercial de Bienes y Servicios ex igual ala diferencia еше el PIB y 
4 Gasta Tuer De la ашса 13 se desprende д, la economia гий generando un 
еам en ш Balanza Comercial de Bienes y Serio ello es el reflejo de que la ceo 
Ж gastando (A) mens que l PIBS Por el contar, dli en la Balansa Comercial dica 
че economia ed guardo mds que el PI, 


——— 


оеша 94 tee que 


Pn 


A+x-MP 
Sumando PNFE y TRANS а ambos lados de la sua 


PIB+PNFE + TRANS = A +(X — IMP + PNFE + TRANS) 


(Ecuación 110) 


Lección 1.10 indica que el saldo de la Cuenta Сое не de La Balanta de Pagas es ры! a 
lo derenci еше el Ingreso Nacional Br (INB) y el Сао ero А) 


Un superávit en a Cuenta Cone indica que a coma es gastando menos que su 
toga Y, por el nai, un die en a Cue Content indica que Н Gasta анто (A) e 
Жеш 1 ш ip. En el curo К ae атр Шат езш rane para cca de Cle: 


Tone 201 y 20201. economia ln sl na conreción e чи Producto nemo Bruts 
кейи са ёйше cocido a a cominacón de una стан polí, una ткен par el 
Cavid, у un fuerte ameno e el ipo de cabo. EI ajuste e La Cuentas externas se ali 
mediase una reducto а at Cet ra, EI IS nonu en dólares dismay en más de 
UISS 44 mil ione enue 2018 y 2019. El Gawo Interno е contr cn aus de US$ SA ail 
айо en ese perdo, lo peril generar ua super en Ш Balanza Comercial de bienes y 
vicis de mds de USS 13i milone Yer cad) 


El pes Nacional Bra disminuyó n ese mimo perdo en пиа de USS 43 mi millones, 
La coerción en el Gato eno permitió onm un él en La Cera Consent del 
Balana de Pagos mis de USS 11 иШ mln en 208 en un рей de ml de USS 3 mid 
тийме en 2020 (Ver cadea 3) 

La cocción en el баа Tero en ese periodo se Іар al reducir el Consumo de las 


personas (C) en USS 40 mil millones, el Gasto del Gobierno (G) en casi USS 3 millones, y a 
inseri) en más de USS 15 mil miles, 


Ahorro, Inversión y Cuenta Corriente 

1а Cors Corne de la de Pags unan lps de ahama e 
inversión del economia de 

е delne el Ahorro Nacional (S) де a economia (del ings "Saving descompuesta en sus 
dos compares: 

Sp Alo del sector privado 

SC Ahano dl вата 


zr [m 


De Las ecuaciones 17 y 1-10 se tiene que 


en que T representan Ls impuestos menos wansferencias del gobierno hacia el sector 


S-INB-C-T (Ecuación 112) 
EI ато del sector privado (Sy) e igual a la diferencia entre el Ingreso Nacional Bruto 
(NB) y el gaso en Consumo (C) y pago neto de impuestos (Т) 


s.-T-G [I 
labro del gobierno (Sc) t igual al diferencia entre la recaudación ea de impuestos 
Dye Gasto del Gobierno (C). 


Combinando ls wes ecuaciones anteriores е dene: 


ca 


a (ecuación 119) 


La ecuación 1.14 expresa que a Cue Contents de la Balanza de Pagos (CA) es siempre 
igual Мает cae cl Ahora Naciona! (S) y la Inversión (D. Тоша ls aces 
teres se han obtenido de identidades contables, or loque deben cumplirse siempre. No 
sn sujetas a ninguna бика de comportmiet, La ecusión L14 puede reescribir para 
Banera una ld de br inversión ев ш semido сормо. 


-CA 


Si se deine el ana exe como là Cuenta Corriente co signa segui, se obtiene una 
кыйы erare la Inveni Bru (1 y el Анато Geagrfic, calculado coma а suma д4 har. 
Nacional (S) del Amo emo (CA) 


ка! pra 1 psc áficamene Ш ecuación 114 ex luli de Aloe 
de un economia деа Si economía ерида cea, el culo de Alano layer 
venda que esa forzosamente enla erección de a cuna de Аата Nacional (5) cala curva 
лаана (lo ques poc en c part A. Al als la economia, ш ша de nr 
itachi ad rs багаа, se genera im fic en la Cota Content 
de Balana de Puis (CA) que erit duc La ша бе Шанга e creen el Cons (C) 
Ya inversión (1) EI Const зе incrementa ya не se seduce l Аата Nana 


4 


кын сюй N 4 se presenta La evolución del ba y La inversión en el ejemplo ee. E 
арче de a economia chilena етше аба 201 у elato 2020. Se мити una estabilidad en el 
Жото тош, ydo qe ela Cuenta eni бе lograda eda ша reducción en la 


Cuenta Corriente y Déficit Fiscal 
he descompone à ara y la inen en sus conponese público y evo, y ee 
жеши ги Valores en lactación L14 


5-9-5 


DEF-1,-S, (Ecuación 115) 
La ecución 115 define el Déficit РИ (DEF) como a diferencia ente a venián 
Pública ц y el Ahomo Pico (SL Fl Défi Público es ial a ls necesidades de 


secas de sc público 
minar ets encon së tiene: 


ca 


r l- DEF (cación 110) 


Tl sado dela Cuenta Cont ela Balanza de Pagos egal а La diferencia emare el ahorro 
menes linen privada (Sp - h) y e Déc Público (DEF), Esta ecuación ашеша el neto 
ue muchas veces esime еш lo fuertes dls меш y e ata дйн en la Cuenta 
aine. En sect, el Déc Pübca e pal as aecesidades de Branciamien del cor 
blico а Бес ena Cent Conte refleja s necesidades de financiamiento el pas. Por 
la muchas vecs cti conecta, en la medida de que paro de nancmieno el scr 
Bia proviene d ur del pais 

a cación 1.16 ha ido ашай machas veces para racionalizar а situaciis que itn 
algunos pata сод presen un combinación acil de dic cales y dés n ia 
Ciema Cie. Esta ео амаа que, rever el problema del lit fci, d deleit 
ih Cuesa Corde se eos идо 

En el ciae N* 5 se obser la evolución del ict Público y Ш Cuenta Carene en el 
ejemplo tela cima cla lizado 


El ajuste en la Cuenta Corriente lizado ente 2018 y 2020, qe implicó aumente el saldo 
enis Cue Corset en 52 puntos porcentuales del PIB, (ше айдай completamente pr el 
аи pado. En dicho pedo el scr Бао ашнен dic en 55 puntos porcentuales 
del Ив. Et implicó que el sector pado уо que tal suma de sn os Components. 
ueno а 108 uni. porcentuales del PIB (52 + 5) E jste dl sector privado se logi 
iscremenindo el ano privada еп 92 pumos porerna (rucendo el Consumo) y 
minado а venid privada en 1 pu portes 


Financiamiento de la Cuenta Corriente 


Dela ecuación 1 34e tee que 


вр 
вр 


А+СК 
R ашал 


La etucón 117 india ue el ado enl Balanza de Pagos e igual al cambio en las 
seris interacionals en poder del Banco Cel (AR) 
Chiendo e das ecuaciones ears se tene: 


ca 


CK+AR (шашы) 


a ошода LIB india que ay dos formas де financiar un défi еа la Coena Corriente 
(CA бу Tener un pei la Cuenta de Capitales (CK 20) curar e ura pérdida de 
ees Ieracionles (AR <0). 


B,=B,-CA, (Ecuación 119) 


La ecuación 119 indica qe el saldo en la Cuenta Corset sá relacionado ton el cambio 
«а! posición neta acredara del pais (BJ. Si hay una salida de capile (CK < O) emances La 
Posición rata acreedora del рий ejua (B, > Ba). Pot el como, si bay una enda de 
ples (CK 20) entonces la posición neta acreedora del pisse deteriora  < B) La 
‘posición neta acreedora del país puede ser pst, si el ри ene ms activen enteron que 
"ids con ei тешә del mando. Еп ext cs зе habla de que es un paia acreedor nemini 
рог el cota, мы posición peta acreedora negativa Implica qe La cum tiene тик deudas 
qae acreencias con аре и reso dl munda, En ee cn, lu ca un economia der e 
minas inemcionals 

Ta el cdi NO 6 e presenta La penición net acreedora de Chile y la evolución de las 
seis imernacionalet prac periodo analizado, у su conexión con la Cuenta Comet, Se 
"sea que la pasión neta corona dl ps p desde alrededor de - USS 130 il illo 
ча 2018 а сый USS 14 nil millones en 2020, Este deteriora coincide a grandes rag con la 
"since de fondos soberanos de sector público. En cc periodo ls acreencias del sector 
‘privado aumentaron en más de USS 52 ml iones, que se conpensama con un aumento del 
Endcudamieno eterno por USS 23 mil millones y un aumento un la ie curae en 
Chile por USS 27 ml miles. Е sector prado chileno vendi activos y se endevd par 
inventie cetero, La diferencia fae cubierta con una pérdida en Las ses tercios. 
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CAPITULO 2. ENFOQUES A LA BALANZA DE 
PAGOS 


En la tura económica existen varios enfoques complementarios pura entender el 
fenómeno de 1a Balanza de Pagos. ¿De qué depende c uldo de la Balanza de Pags? Existen 
trs eos ala Balanta de Pagos y cada uno de elas pane ei émais en un aspetto dieat 
ra ale ei equilibrio exten Estos cuir enfoques soa: 


+ Enfoqe de заада, que enfatiza el rol del dpo de cambio para alcanzar un 
«йш en La Balanza de Pap 

a Enfoque de Absorción, que destaca la романс de las plc de Gasto ето 
para alcanzar el equo externa. 

+ M Enfoque Monario a la Balanza de Pagas, que señala el dela polica monetaria 
para lograr e equo 

o "Enfoque de Activas, que шошка el rol dela usa de iners en el logro del 


culo exero. 


2.1 Enfoque de Elasticidades 


а enfoque de азарае, fae un iento de explicar bajo que condiciones una devaluación 
perito mejorar a Balanza Comercial de bienes у servicion (ВС) Eate enfoques desarrolló un 
tado en e que Las cunas de capile estaban ceras y eran fomento clas par las 
rides maeu. 

ера de la segunda ger mandil, bajo el acuerdo de Bran Woods, la mayor parie de 
las conos tenian ш tipo de Cam уз co pec al dr norteamericano! Cuando ls 
«совок presentaban dic en ss Balanzas de Pagos, y comenzaban a agotarse ls reservas 
жесш, le pies тестын а ша denhacin de шп paridad con tec al lr А 
veces es decies eran exits en corregir el problema y a veces no. Las senmomisas е 
runas d qué dependia tenet una devia cs t deci minio n sumen en d 
dio de unti mejoraba а Balanza Comercial? Como a Chen de Capas era ua dato е, al 
жеўиш a Balanza Comer mejora atoráicament а Balanza de Pags. 

'E ipo de cambio de eii e deli como aquel nivel en que la olera d divisas es 
igual al demanda de devis En ras palabras, cl ро de cani de equilibrio s aquel que 
Oc quel alar de Pagon fuera gula cen 

"ua small el siis зе зарана una sición en que la Balanza Comercial 
iclnente tad en squilibrio, y se desea saber que осште ae mibe ро де cio 

ВС ХБ IMP-O (ecc 2) 

En que Py” es el precio en dle de ls exportaciones, Pu* es el precio en dólares de las 
араки X sn las exportaciones fisicas e MP son Las importaciones fidcs. 


Modelo Simplificado 


Con el fin de simil análisis se considerará que Lol fica de bienes exportados es 
intiniameme екса coo respecto а ls precios dentis, y que ш olera aiea de bienes 
importados tamión es Iniesta can перахо al pec en @йш de la 
жаром. Adenda, eae tme e el sentida que la precias dmésics de o bienes 
so ias ss precios inenociondes прса par e pode cantio (Е: 

PE (Ecuación 22) 
[2 ү] 


Como la oferta de bienes exporubls es infinitamente clásica, ls exportaciones fisicas 
nara дининди por el precio iemacional de os bienes expo (y^. Y mismo Las 
ipracones estarán determinadas por el precio doméstico de stas (Pu). En consecuencia, La 
Баша Comercial dependerá del tipo de cambio (E) e a siguiente forma: 


ac-H xn амеб в) 


Definiendo la variable con ено Z como la variación porennal en el tengo, que 
чыё э аты logaritmos у dera con respecto al dempe: 


"Tomando байи de la ecusción ner, y deriv co respeto al батро 


E (ex) A (s cuin] 


Malipicudo La ecuación de la Balanza Comercial por BC e introduciendo ls expresiones 
GC} £o, 1) B- E MP Cn) E 
limo la crió aro en ша picó de Balanza Comer equilibrada: 
gx 
S2 otsene шене 
do e Я 
Фе e Е маза 


La ecuación 24 indica que para que una devaluación mejore el saldo de la Balanza 
Comercial es necesaria que e cumpla la Condición de Marshall-Lerner, e decir que Ш suma de 
la elasticidad precio de la demanda internacional por as exporiaciones del pas (п) má la 
Чач! precio de la demanda doméstica por imporucianes y) een que ser mayar que 


Пу +u > Neondiciónde Mal апе (База 25) 

Si una devaluación euim un incremento en Le exportaciones y damimpe las 
importaciones, ¿Porqué no mejora sempre la Balanza Come? 

To que oce, e qe al considerar que el precia intencional de os importables e dado 
(ns mamis pequeña que sa s capud de are ls precios iemacnal al devais 
duce c precio internacional de hs Bienes exportados, Eo hace дс е detente lo mitos 
Чанта pra el pals (el cuente P Py Ext deterioro e Кп тигин de intercambio 
desea un Чес ingreso negativo, que puede incluso deteriorar la Balanza Caeci, si no sed 
Condición de Mural Lame 

Modelo General 

Si se considera una curva de les con pendente post tamo рма Las exportaciones 
domésticas como pua las importaciones procedente del reo del mundo (con escudos 
reco ex y curespctonent) зе ре: 


ES 


E Bee 
Е) 
В-д, в, 
ге) 


клы sema de ecos ars а función el ade двац, y 
versa ela prine cuc ado dieron md 
Pic у [белә toda e an 

n NU 

acd ao eb qoa cnn de adds quique 
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La ecución 26 se conoce como la Condición de Robinson Menter Bike, y establece 
ъ coin de Азанда precio que deben das para que una devaluación ss eiat en 
mejorarla Balarea Comercial Nie que se cmpl la Condición de Мача 
ones necesariamente se cumple la Condición de Robinson Metzler-Bickerdieke, En ots 
Tulane, la Condición de МАМЫ ата ne et шы condición nectar para que шы 
evaluación sea exo, pro si es une condición «шеме. Sir эе cumple Ш condición de 
Мамле, мда pedía ser сн ши devaluación si se cingle la condición de 
Robisors Meter Bike, ya qe la combinacidn de elasticidates de feria puede lograr la 
теша de la Balanza Comercial. 


El “Pesimismo de las Elasticidades" 
E enfoque de Elasicidades recibió eve nombre ya que La condición neces para que ша 


desalación mejorara la Balanza Comercial, dependia de que se dra uma combinación 
opina de ариза precio 


n os aos posteriores la segunda guerra mundial, muchos pis tenian ss economías 
cerdo, parla que un buena proporción de le mponiciones ean manera pins y Bener 
reme, соп bajs laica precio (jq). Además, as exportaciones de estos pies е 
«cerraban еа materias primas que venía а lo paises is demde. Estas matri 
imas también presentaban na bj ичде eco (jon). Varias sd кавове 
aplicadas à paises cerra expones де muros primas ошо que Ш suma delas 
Дык precio o callao là Condición de Marl Lema. Est se dio pra muchos 
Paises, por Ja que se generó un sentimiento qe denominó "pesimismo de a ца ада. 

os países que tenian sta percepción pesimista, з negaban а devaluar и moneda sin en 
‘presencia deu crisis de Balanza de Page уа que pensaban que la devaluación pda empeorar 
фы сш. Боп la cde subiendo ios aranceles айтат, e imponiendo cuotas a la 
importación. Todas зз medidas ка асып más que ce айл пыз Ls economias 

"uil Prebisch de la Comisión Económica para América Latina (CEPAL) desmolló uns 
"eei de quels pues exportadores de materiat primas enrentaban п перо fio, va que la 
combinación, de una bar elasticidad precio y una һа castidad ingreso Seran un 
sein secar де ls minos de inercanbio. Las ria ecmóricaa de CEPAL, рма 
"Amica Lata а que cerraran sus economias, е implemenars esquemas de “sición de 
p 

Ла mala experiencia de la devaluación inglesa de comienzos de la década de los sesenta, 
женш) más esta sensación de pesimismo, Si Inglaterra, un ps exportador de bienes indoles 
л рода det еп forma exis, ¿qué le рода esperar а в pobres paises exprime de 

"Eu Vale peii sole fue superada uada е input 4 enfoque de Absorción denaro de 
Jo anal, unos añ da arde. 


Aplicación del Enfoque de Elasticidades 
Del andis reirse cuen idea de que La Balanza Comercial de bienes y servicios 
depende del nivel del up de cami real (e) 


BC = Bc) (какка 2) 
En que el po de cambio real se define como: 
pi (Ecuación 2) 


Donde Pe representa nivel de precios enero y P @ mivel de precios doméstico 

ВСЕ) >O ase cumple ш Condición de Robson Meter Biekerdieke. 

ell e la laa de Pagos requiere que: 

ВР = BC  DNFE + TRANS + CK = OEcuación 29) 

Por quese necesita un nivel de po de cambio real, е, que permita lograr el qub de a 

BG) = - (PNFE + TRANS + СК) 

Si se supone que PNEE y TRANS son cr, para efectos de faciltar la exposición, esta 
«онсе кышта e 

все =- СК, 

"or ejemplo, si se supone un aproximación lineal a a Balanza Comercial con respecto al 
ipo de cambio reat 


BC- arae 
EL tipo de cambi real de quiro esti dado pr = 0: 

BC- arare CK 

e=- CK), 

Sie ec el flujo de capitales hacia el puis el Up de cambio real de elo debe bi 


ael 


ac 
E 


En a figs 2 ee eva el pa de cambio rent de eq qu e receta ума acomoda 
ijo st posten a Cuenta de Capitales. 


De a liga se pode пеи que el po de cubo тай depende del uj nem de capile 
uci c pao (CK) Y del unción de companies de a Balanza Сове Si cuna el 
aj de cops aca ч pis también cama el р de cambio real de eub (Est tani 
а бето рз cambios en PNEE y TRANS) Еа parlar, tse pode um lida de саре 
TER ма ера un рә de caria real scientemens ala para generar un pea en 
taa Coma 

Sis рина ш dete le términos de iecanbi (ае PP), entonces а curva 
все alada bacia La ena у el o de cambio ке de qur sube (Ver gua 3) Por 
cami, mean lo ens d инсанды, e ria un po de cambia ril de 
pli más baja. 

"xt ds grandes alga cuir que inet lo p 


+ Tipo de caniin joo мейнети 
1 Tipo de cambio lote 


т шп esquema de dpo йе cambio Шо o predeterminada, La aod ijs el tipo de cambio 
nominal (E). Ed po de cambio тен depende del ipa de cano noil у delos niveles de 
rco internacional o domi 


Р 
iste quema, 8 pode cambio il de elei а зо e ogra сип a ción del o de 
cambio namani (E) e lez. avis de cubic el nivel nec de preci dmn 


duce ipo de cambio гей, se requie ш aumento en l nivel general d precios doméstico, 
1 que e аа tania de un lación. Para sees cl po de anie nal е rule 
iini el nivel general de precios doméstico, o qu e ogra 4 va e una deci. Para 
aere Ч cambia lin o predeterminada, a retia un p que se capan de сиңиш а 
Vener lods ш dic que sn neces ich ipo de cambio. Normen lan que. 
Pea еа ncn el anco Corral. Mina e logre equi, а Banco Сака prd 
а reservan internacionales para sostener el raro cumecal del pals 


3 se lene un tipo d cambio one, el tipo de cambio nominal ае ама atoraticamene 
‘para generar el po de cambio тей de sli, El vel e lbi cac que luce que la 
Balanta de Pasos sen Hua a cero. Esto es equivalente а decir дие el tipo de cambio nomi e 
«uba en ll donde la alerta de divisas es igual aLa demanda de divisas, El Banco Сама 
gana si pierde reservas internacionales еп ee esquema, La comió de salida del 
"etd de divisan з quese cumpla la Condición de Robinson MIL Biei, En un 
“Palabras, st esta condición no se cumple, el mercado de divisas es tle, 


Ejercicio del Enfoque de Elasticidades 
“Ов esti comics ha determinado que la вне! preci de adenda mundial 
Ls ериде de un paí e de Л у là dicil pcio deleta doma por io 
biene de O Adicionalmente e encontró qul etii precio е Ш demanda por bienes 
prios en 3 y la шс! pec de l leta de bienes imperios e inlita. La 
жазад, e pals desean бег el mercado de ls divisas e co a lo dejan Пош 
[ou 
To clave e eue caso es er si se cumple la Condición de Rabinsan- Metzler- Bicherdicke. 
из daos йи ынта so sientes 
OS Мс EX SDA eM 
Tacandción e 
eterne uta 
DENIS 
ио ийан nel li uad — del expresión ane 
pene 


pestes ansa 
a combinación de elasticidades cumple la Condición de Robinsan-Metzler-Bickerdicke, por 
Jo quel рше ala pregunta де as nile es positiva. EI mercado de divisas en el pais 
«estab, sel deja a Ire juego de let y la donando 
Stet que en eme caso ао зе cumple la Condición de Marshal Leer. La suma de las 
аваа precio de la demanda por exportaciones e importaciones es inferior a uno. El 
"armies де ia Candido de Marshall Larner ер ule, pero no necesaria 


2.2 Enfoque de Absorción 


Ese enfoque, propuesto por Sidney Alexander (1959), hace énfasis en Ш politicas de Gasto 
Isern Ani (А) para crei problemas en la Cuenta Сеше y por end nl Balanza 
dera 

"El enoque se basa e 1м ¡edades macroeconómicas bicis para cora un eventual 
ера En lect de la ecuación 1.10 se ene que el saldo de la Cunt Core e 
necesariamente ips a La dilerencia enire а Ingreso Nacional Brao y el баша Hno o 
Анаа 


CA-INB-A 
Como la Balanza de Pags es igual a la suma de la Cuenta Corriente más la Cuenta de 
Copies 
P 
Combinando ls do ecuaciones nort e iene: 
BP-INB-A*CK кеша 210) 


1а ecuación 210 sl base del enfoque de Absorción Si una economia sá teniendo un 
dé temático en la Balanza de Pags, t señal quee gastando demasiado, La manera de 
iba ct шода es reducir el Gaa Inema o Амида. Al sdac a Амма, Ia 
ac 210 indica que se va comiendo el dic en Башга de Pagos, hasta restaurar el 
o camda a reduceón sese 

"or el coma, cuando una economia esté presentando un sup sistemico en la 
Balanza de Pagos, clo e sell e que la оао, está gastando demasiao poco. Plc 
més epunivas en el ача permiten revertir еч tain. 

"Como el Gasto Interna Asunción es iguala la suma el Consumo de las personas, el Gasto 
el gobierno y la Inenión, cuiier combinación de plicat киеш caes que 
Salen tenen este gato an apropiadas para coegi ls dence емет, 

Caso 
Técnicamente, а reducción del Gasto Interna recibe el nombre de "ajuste". Por elo cuando 
му wa mación de dic sostenida en la Balanga de Pags, el enfoque de Absorción 
жашны Шш име de la economía. Flo зе malia pomulmvate medame und 
“Combinación d alas monetarias у cies erica, que reducen la Absocóa y сопка 
prions 


Зере el enfoque de Absorción, una devaluación de a moneda solo зей exa si loga 
duce el Gasto iem, e» dedi que la devaluación sea contar. De oto modo sei 
elec 


Los тиле, de Politica Económica que pueden ize en el enfoque de Absorción 
jar la eco sn ls ique 


ka Fiscal: © 1, o 1 t- Una olia ial contia puede implicar redución 
44 Gasto del gobierno, disminución de la Inversión Pública vio aumenta en los 
2) Plica Monete: Н 1,1 1. Una pla monetaria contacts puede implicar una 


«nación de la Ein o uns alt ез ade rs 

2) Роа Cambia: E Ола polla cambiaria de “js” requiere na devaluación. 

4) — Pola Comercial: 1 Una pli ramen de "jet" Epica mentar os 
caco шана. 


‘Si se deriva La ecuación 2 10 con espect al Gasto tem: 


dep ton ар 


En que ore el PIB ri Suponiendo que a derivada parcial el INR сив napi ә 
Qe creana a шо (efecto de país pequeño tomar de precias internacionales), pra que d 
logus de Absorción funcione e quere qu a dead Ч PIB el con тереп a Que 
"eno que ino Риз que locu, Lacasa pec de la et sla debe ser menor 
фе una. Al “jaa” la canoa, race adenda agregada, Para que el PIB гөн cia 
ш ече мые ale tener шы curva de fea agregada tia como en а ci li. 
bir ша pedir ost, minas mi elis ses et curva, menor е Lacan 
nel PIB el (Ver fia 4), 


La peo situación pes implementar un "usen es ша curva de аа аре dele 
хаваа абаат clásica, como п el casa Кеувечшва extremo de ies de pes, Ya 
че el PIB real se corte ано con adenda aeg 


A menos que la curva de fet aga sea completamente liic, como en el caso 
iio, una pala e aja nome еди soc a na pique ón erre 
"e depende de la mogsi del иде decido y de la pediene de lacas de alena 
pegada del economia. 


Al ser la Absarión el elemento clave del qui en a Balanza de Pagos, en principio o 
es necesa deve pra conii cider desbalance, Caquer poca económico que 


seas a Absorción permite solucionar el desequilibrio. Ели propuesta (ue muy cv para 
"osos pice que enn tipos decani йүн durat el pedo de ш Vigia del acuerdo де 
Breton Viol, y que se edm а денш ин manedas pr иы to adn. 

Te hochas din еле enfoque ша devaluación civ рас а que rure la Alcón. 
En là бриз 5 e india e mecanismo de ajuste principal con c que se suponía que una 
devaluación impucbo а ш Balanza de Pagos, Se obse не el meam principal de jte" 
Ea Heec que enel devaluación, aud rel de rci ela comi, y reduciendo 
cad ri de inr, Et кейс en сани real de dir, generaba шы санаса 
Mid eran interno у йи Ша ts de nr, а que ei a ш ve бача Ima. Can um. 
тези аша emo, e ejoa Cuenta orient, oque а es ejoa a Balanza de agn 


1 


11 


El mecano кеймее el cui una devaluación meal Balanga de Pagos es 
лапае contacto. Cul tno de evitar eeta contacción, edat ua pan 
"oneris compensar, pot je ama pr completo e electa sore la Bala de 
[o 

ЧЇ дарин del enfoque de Alerón sobre o que ceu en la famosa devaliación 
inglesa deL cad de los sena, esque a autoridad maneta сара La aera йе tine 
ata cun a devaluación, pc evi a cocción асаа, AL Jar eio, evene dese 
че la Absorción loque ирий la ceci sobre la Coena Content, El velado fue un. 
Tchat en cei c dicte a Balanza de Page. 


Mecanismo del Patrón Oro. 

Una aplicación de este mecanismo de аме es el que tenian Ls economías mediante el 
риш Oro Durante muchos siglas ls palaes али а contenido de ro de ss manes loque. 
reque establecer ur lp de cambia lj, уа que d comedo relativa deo de lix 
"ned de ds pies dena enplicamone su ршн. La deihación en este quemo ex 
ando ш as cambiaba l intende om de one 

os putes comercia ux co tos y pagaban con aro los deibalances en la Balanza de 
Pagos El ru entra y li à coe uis sega эш clo enl Baza de Pagos Cuando ls 


ss tenian un superávit en la Balanza de Pago, entaba oro al ри; cundo tran un dili 
Етте 

Como La moneda estaba ий al aro, el oro fisico actuaba cmo La base monetaria (de la 
ooi. La сад de dinero de Ls economia (M) era ш al тарсе monetario (mt 
‘por la base monetaria (Н). EI oro hacia ll de La emisión en as economie modernas de dinero 
[irs 


M= mut (Ecuación 210) 
Porto bdo, ш ación e ш canda d ro dependia del saldo en la Balanza de Pagas: 
вреди (ошо 212) 


as economías aris al Рина Oro o necltban tner un Banca Сеним. La politica 
monstri hacía La Balanza de Pagat en Toma атака. 

ч ш economia inicialmente presentaba ш defit en a Balanza de Pago (ВР < 0) entonces 
‘pagaba ш licit con oo, el que ыйа del раа. Est reducia a cid] de oro existen en la 
conia (M 0) Con tllo, зе ruca 1a Cantidad de dinero (AM = O) Al dci Ш cantidad 
e dinero, зе conta l crio їмет y айда la ша de ieri. Elo hacía que cayera la 
lor, igual ques extera un polilica monetaria cocti. AL reduce à Absorción, 
croata el saldoen ш Cuenta Corriere y por ende еп a Balanza de Pagos. Evene et 
etnia elias ш Balanza de Paget en Гата арына (Ver ша 6 A). 

“Pat oaro lado la Balanza d Pags ena n superávit (BP = D) eranc el pais reci 
ro pax este ото (ВР = АН), AI отведе la сид! de ого co en ei pals, menta 
сш de dinero (АМ = lA AL amaral синиш de dinero se expandia el crédito 
iso ydismimia asa de interés. Ello а ш vez Ica serena Absorción. Al smear La 
Alarcón, se deterioraba el ao en la Cent Coni, lo que зе nnm al lo el 
Talana d Paga. Ell Маса que este mecanismo fea auc comeciva (Ver figura Є Б) 

Жаш medida que a ofera apegada de la comenta fera ааа coma enl ciu llo, 
la operación del mecanismo del Рага Or е cumpla еп form cas perfecta, у equi la 
alza de Pagos n forma ашаса y sin тайа ассо del адм! económica. 

"es sl lero agregada tenia peine pesti, la operación de ese mecanismo, i ета 
implicaciones sore la actividad conc 


Par que un sistema маме en Patrón Oro бшсе bien es fundamental que: 


1) Haya una conexión directa ente el aro que existe en la economía yl oferta de dinero. 
2) Las precios y salarios deben er йезен tanto ai alza como a aj 


Cualquier rigidez de precio a La baja hace ue el sema se equilibre а аё del nivel de 
sida de l economia 


р ames | 


a n | cono | [, nm 


eni ES 


Cuando la economía presea un digerit en la Balanza de Pagos, no solo se 
кокем La ride d ara en La economia y aumenta la Abeicin sino que, al vena 
de demanda merna, el PIB геп ши recia que a ш vez repr Lvoablonent sce 
‘l emplen. LU api en la Balanza de ages se asociaba а un aumenta en 1a oferta de dinero, 
decidio de la Alten у del PIB, En cz palabras esta sacó сита un oam п 
decimis 

"op el contrario, udo La Balanza de Pagos ess en dic, sala oro de la economia, 
nda la сми! de dinero y de cin Laa шаш de тен ibn. La Absorción yl 
"ind interna diia, loque sana а ши diminución ddl PIS y ша сайа ca lo 
ice de empleo. E otn palabras, e generalia una "кем" 

"as ecol batadas en Ч Pan Ora an eminentemente cieli, a que Н meca 
desit de a Balade Pagos requeria de саш enparaianes у taces e la Аин, 
Jo ie a ver e ийи п "hos" y “recesiones”, а enm quel fea agregada de Li 
esos ura tic, Minas má pns Мета La penis del cuna de fera aea 
dea есин ана grande ea a ipli e ciclo сойми. 

шо la Balanta de Pagon eibar ш Lose posa, se gne un "boom y todos 
чыма conos, Sin embargo, cado estaa еа ш oe pega, la екен" кейште era 
Sed ри muchos econ, qu algas por ш ablic dl Ран Dro y п remplazo 
or un papel sone, que estuviera más bajo cool de La autoridades, so dio origen lo 
libe dcus еше "ies" y “papeleran. 

Er la пед que la conos етип stundoando Patri Om е itrodbcendo diners 
"bcr sc eri el meant de aste atomic qe exa sobre las cum estes. El 


logro del euro en la Balanza de Pagos foe un problema que tiem que enfrentar 
«plenas muevas autoridades de ls Pac Centralx. 

Ejercicio de Enfoque de Absorción 

"Una economía presenta t dic de USS 3 mil milones en la Balanza de Pagen, que 
чак d 39% del PIB. Se ha eimado que la ls preci de ls oferta agregada es de O у 
Так! dela demanda agregada ез А, La coa ene un ра de combi lj Y ls 
cidade то шени derahar. ані ee cuurwado pia меним a la autiddes pic 
толаси el ba externo. 1) ¿Cul es s recomendación? Шу ¿Cul e el impacto en el 
PIB ч se Sigues recomendación?” 4) Si 1a clasica precio del feta agregada fea 02 
¿Cad sal impacta sb а РІВ? 


кае problema se puede resolver con el enfoque de Absorción. 


CA=INB- A= Q+ PNB +TRANS-A 
ABP = ACA =- AA = 3.000 
Hay que reduce Gas ero ев 300, la que equivale a 396 del PIB 


El impacto sobre el PIB scr, ya que Llaca precio de la aferta agregada es cero. 


ambas curas Бела els 


D 


P tena agregada) 


Sta elasticidad precio de a oferta agregada Kaera Q2 y a elasticidad precio de и demanda 
чәй, ra Од el PIB se contar en 79963 02102). En еше ст la Cuenta Comic 
Solo eco en 2250, 


ACA=AQ—AA=-750+ 3000 = 2250 
Зе requerida reducir el Gasto [ero en 4% del PIB pra lograr equi l Balansa de 
Pagos En ene c el PIB se conter en -15 Са 0204) 


ACA = AQ- AA = -1000+ 4000 = 


o0 


2.3 Enfoque Monetario a la Balanza de Pagos 


La principal característica del enfoque monetaria a la Balanza de Pagos se pude resumir en 
1 proposición не esa es esencialmente un fenómeno monetario (Frenkel у Jl, 1376) EL 
saido de l Balama de Pagos se rere М em bajo la linca de ls omas cusa, Y 
Findamenalmene se va de un зана de dinero exe e paia у el тема dci udo 

E enfoques asa en la restricción presupuestaria del pais con respecto al esto del mundo, y 
mira dr a iia cen como “ventanas де nrc" del pais cn lene. De di 
esque quels дайа cena representan excesos de demanda Dujo y елсе de lera fj 
"een servicion, pagos a lactores еметин y activos ance En consecuencia, el анода 
"oneri estt que el saldo d la Balanza de Pags es igual al exceso de demanda jo por 
"ines (Feel y Johson, 1970) 

os origenes, Машка de ce enfoque se remontan vro cento de años atis, а los 
каша de David Hume y ш ndi del mecanismo de uj de especie (or y pat) y pei. 
ums irgumenado coma la одна de los mercanilisias de acumular ore у mia, 
promoviendo райис, qe enun La роті у imu рака (en minos 
"iier, lo mercantis ines generar seris ашаван na Balanza de Pa). 

"Su nds, e tiia modernos, eiii argumentar qué Ш саба! de dinero en um. 
pé ea auto atomica demanda, a tawés де piv fics en a Ваа 
de Papi En el adii де Hum, ida el dinero tomaba а [ema de metales pesa (especie). 
Sa mecanismo deje era a sé del comercio en ens, ndciead cambios clos precios 
celos, Prácicanete mo exis en esa роса шеказ de activos financieros ene los 

"Hone hacía una analogia enne el dinero у el sistema de vasos comunicantes en a sic. Un 
sistema de vason ставаа e un conj de bos de dicentes dimos que ciim 
iercoecados ente sí Si е viere as en alguno de os bos, sas tanen a los otros 
vasos combates hasia que todos quedan al mismo ivl. Compara e esfuerzo delos 
иаа еа эсини eec, а nera lena con ри ша delos be, vaciando lat 
"aro Hune dec que cualquier estaerao en ese sentido era e el mejor de la сми rta, 
Ya que como los ios exin екот, dos тыа песе шеште mismo 

\ ejemplo laico que sam еде esfuerzo merca es el de España y su рео. 
Las reyes de España implementaron régimen extactvo а us colonias americanas, y ls 
forzaron а enviat numerosas инте cargados de ro y pt aca La Metrópoli En ы bid 
тюдета, ea generó n exceso de aer де dinero en Equi. Ё exceso de fera de dinero 
quei de un dct en la Balanza de Pagos para sra el equilibrio, EI mecanismo que e 
эли) fe un fene aumento en el Сайа lero е иас, que der la capacidad 
petis de España Laa exporaciones cayeron y ls importaciones se dispararon. EI ora y la 
la que Fiat то e ui en пш guerres e Eurip, Salieron meda difci sistemáticos en 
la Balanza de Pago nal око mind еа manas de Holanda, ltr y Francia, al coma, 
Je hadia indicado Hume. Españia termini pobre y arruinada. 

ED nuevo enfoque monetario se debe а os raj del senorita dants Tjaling Koopmans, 
Ан premia Nobel en Econo, Raber Mundell (1983) y de varios profesores de la Unveida 
de Chicago camo Нау Johnson y Jacob Frenkel (1970) 


ut profesores dejen el enfoque monetario de La Balanza de Pagos directamente de la 
Jey de Walras: Ean ey establece фи necesariamente е anie qu 

Y Excesos de Ора = рази) 

Ena ley se cumple siempre ya que sure dela тенсе esupuest de los agentes 
conca, En el onada NY 7a indican Ми excesos de demanda d Ки eres mera. 
Deal se miler que: 


Exceso Dda por dinero = X — IMP + PNFE + TRANS + CK - (Cy — Qu) -(L— 
z 
‘Exceso Dda por dinero = BP- (C, - Q) 04-19 


“En la medida que e —————————— 
[n 
Y en la medida que el mercado dl ajo sé equi: 
ert 
Por a uni, se supone que ext ego en el mercado de los bienes y servicios o 
заа (gus que та s epic i е porn e н сдана) a cmo Lan e el 


Blitioción 214) 
1а ecuación 2.14 es la асас fundamental dl enfoque moneta a là Balanza de Pagos. 
Estable que cadia vee que ex at, pr cuique rni, t pruduce un ces de demand pr. 
dinero, emo se rej como ша gerit en Ш Balanza de Pags. Asimismo, i por cualquier 
"ti ue produce ш ecos de lera de dinero, ello se nea como un délit en La Balanta 
pro 


Mer toc ls pen 


E enfoque maneta se бего cspcalmente ума explicar el оно de ples con un 
gimen de ipa de cuia jo coma er ш макса c generaliada de as econtra dimane 
gimen d Ren Woods, rare 1945 y 1971 Un eque depo de cambia Цю (ршн) e 


чи! en que s змове monetis lj el ipo de cambio y manienen este nivel por um. 
Гети 

"El ipa decani jo es ia aria modera del Pi Oro, en qu os ues jaban ss 
pos de cumbia con quc й dl noneamericano. Риа pode acne esie бро de tain 
їп еп forma indefinidas los país per replicar los means de aite авыша de 
Рада Ora. lo requiert quel alo dela Fla de Pagos eade lon ms e 
una variación de a cuida de diner de l economia. Eau a su ver demanda que Н Banco 
Cena no tenga una plica monetaria activa 

En el cado N* Bs peru balance implicado del unco Cel de n pais: 


De cundo desprende que 
нек Св ENC(cuscón 215) 


1а se monetaria а Emi (Н) eid relacio ton la cantidad de Dinero (М) ata del 
mitior moneat: 


M= тшн 
зората ш existencia d шы curva de demanda por dinero ben comportada, se dene que 


це; 


? 
Dadel/q0 y1, <0 
Combinando las ecuaciones 2.15 y 2.16, y despejado Rë 


(cación 216) 


NAMES 

La ció 217 sa mind ml — P 
nivel dera inem (CD) 

"mando шини y derivando con respecto al iempo: 


DTE 

atando sera HÀ 

вв=й=н(с-тй л, On) CË eausa 

1а cuin 218 ideal ааа de Ias die MM 


«ula dela Balanza de Pagos, stable que ctra, a par de un sición de 
iiio nica 


a (0) etur asociada a un super en la 
ымаа de Pagos, ya que la personas demandardn ши cad nominal de dine mayor. EI 
caso de demanda por dne 3e race e m supere la Balaza de Pagos 


2. um >0 
© ул кайна nl cano де сазе enak asetada a n 
caps lala gi yo qe и cic ip da demand di буу 
падда ete e ботам or dier dc aper enl Risa de go 


PE <0 
a Un aumento nl de аена nominal estará asociado a un déficit en la 
кыма de Pages, ya que la elasticidad ша de iments de Ia demanda por dinero (es sega 
Fo genera un esconde ofera de dinero alene Ш cantidad demandada, o ques dre en un 
dick en a Balanza de Pagos. 

E 

OT ti cement en crédito iem (CI del Banco Cena genera шы сий en 
los reservas iemcionals por el mismo mamo de la expssón. Al crecer rdi inea. 
rei a ein en ci mismo mor. Eu Cre un ced de lea de diet que 3e rhe: 
ашта en a Balanza de Pags. 

Tia ecuación з pude esa epiicmente para verificar su свйлем. Un аде de 
Richard Тейит publicado en Pele! y уюна (1976) eiim la siente ecuación paa 
lata, condos times en el pedo 1901 a 1971s en que exit un po de cambio lj 


р/н pms Bà po pi QU 


(вр/н)-13вл ай оюзд-ол-эз{ 
ше nm е баа нәп 

эз С 
Lat los cidos por Richard Zacher te clon percent co & nq 
monec del Balanza de Pags Las vli spei i «ре moe iem 
ода едйс араат (os еш.) y conc do sui pr adi. El 
ode denique moneo prie xr ef 93% la aae lade Pag de 
Antalia ena 61 a 371 

Oro cdo parado rele y son (1978) es el cui par Donna Bean para 4 
uo de e. ЕШ nd dtr ied dee 9 ш DO pr eomm hrs 
Bes pel opio eia no de as Пе 


фр! н )-1з1я - 0845 056 -008i- 0714 


казса 


También se observa una buena confirmación del enfoque monetaria de La Balanza de Pagas 
‘para a economia japonesa durant el periodo de 10) а 1970. Los coeficientes son саш todos 
Sstadisicamente muy арий, y eon el signo predicho por a waria, En lcs de Jain, 
ie modelo explica alrededor да 6536 de ш varianza enel perioda 


Oros estudios провад en Frenkel y Johnson (197) analizan los casos de Suecia y 
iain que in e alinean en términos generales con l enfoque. 


Ejercicio de Enfoque Monetario a la Balanza de Pagos 

Se ha deeminado que un pus tiene una elasticidad ingreso de demanda por dinero igual 
sino una elasticidad dela ша de imesta igual a 4,1. La economic cociendo lc atl 
Ylficin se еш еа 38 anl Las reservas erac son apsmadamente la mid 
dela emisión dl Banco Cental, Y иа mitad ex dio es. E io de cambio cd оа 
na paridad igual a umo con lir nareamericano, y e desea mantener asi. La sa de interés 
mira esik en G% naminal, Suponga ques засва monetaria permanece consan. i 
А qué velocidad deberia crecer l ео пиа para mantener un equilibrio en La Balanza de 
fugit i) Las idle san consideranda sabir La шы de uei a 8%, ¿Cm cambia la 
respuesta la reor amer 


Se puede aplicar el enfoque monetario a la Balanza de Pagos: 


ap. 


emiten, on i) ci 


— On d 
цианоз 19% misce "1 Om e 0,1-0 


зз = 


Como inclmen el cid interno representa mid de a emisión, e pude hacer cicer 
lordo iterna en 146 anal para aer u edlen la Balade Pagos 


Siseva a subir latasa de ir sip 9%, esto representa un incrementa de 3,3% en la 


En este caso, el crédito interno solo puede aumentar 7.3% алы. 


2.4 El Enfoque de Activos 


EI enfoque de Activos, безпо por el premio Nobel de Бетин, Рай Каап 
(зз, се бийм en ll dela Cuenta de Capitales раз ura a Balanza de Pagos: Con 
la эрейша de las Cuentas de Capitales de numerosos pae, los mavimiemon de adis 
Aitor eloa comenzaron a esr a rl cid vez ms прогон en Jr mecano de. 
pagos наадан. Fut еда explica ls movimientos en là Cuenta de Cape como el 
A domine dl Balanza de ago 

ме enfoque e muy importe pra entender el comporamieno cambiario en ls css de 
ss que tienen us Cuentas de Capitale arts al est del mundo, y e den Ls condiciones 
Para q exista una perfect movia de ais 

"ta "pet туйш de copier" e dos economías se da cuando anto los residentes 
oce como ls residentes extranjeros perciben que ls actos nce domos son 
canos plc de hs vos inire del oaro pi 

os activen fonce de a Corde Cale toman básicamente es formas: 


nm Acciones y loa de propiedad sobre activos 
1 Bonos ils de deuda 
1 nine derivadas 


Cuando se dn a condiciones de “perfecta movilidad de caps los flujos de activos 
йишде, que зе wansan drtment у Se mueven con an aider ene un al y oi. 
dominan ei equilibrio de la Balanza de Pagos, уа que el movimiento de bienes y Servicios es 

Cama ш ejemplo, pongamos que un reden de Alemania esik considerando depodar 
por un a 1 айй de euros en un Banco en Frankfurt, EL panen le oieee шы ts de pueris 
igual à Se le reel oportunidad de depositar el dinero en u bane de Londres, a una tasa de 
dé igual a i. Ambos bancos son perfectamente segs. Como Londres per соп lias 
esterlinas, ш шы de iré tambén sá expresada en sta moneda. Es necesario convenir el 
Sinera ea eum alras eatis 

ч el residente deposita su dinero en Frankfurt, cabo de un año end 

Monto en euros = L(14) 

E ро de cambio actual de euros por libra esterlina es Eo, St cambia su dinero а libras 
‘esterlinas у! deposita en Londres al eaba de un año endri: 

Monto en libras esterlinas = 14(15°УЕ, 

Para poder comparar cual operación es más rca, debe pasar el manto en libras esterlinas 
«о жд ris de ad a шта. Pero 6 о sabe cll a e ul del Upo de cambio en un ава 
nu apta del pode cambio en un aña es Ey", a conversión бер: 

Monto en euros del depósito en Londres = 1-(1+i*} ЕЕ, 

YE residente estaria indiferente ente depst en Londres o e Pana si ambos montos 
lile son iguales: 

(14) = (59 (EjEQ 

Sls activos financieros de Frankfurt y Lotes son percibidos como perfectos sitos, el 


————— 
oder) 

[mun 

"T——————— es cercano a 
Biete ista 


peu 


(cun 219) 


La ecuación 220 es La fundarnenta en el enfoque de Activas. Establece una relación ene 
variación esperada en ei pode cano y Манве emre las tss de ers 

Ast e en que, s dat economías poseen una "rct movilidad de capitales” ee ellas, y 
иш е stos ene ura tasa de ts пи sla que lota, а merca debe emar esperando que el 
ipo de conia se aprecie о deprecie e com d la economia que ee a ша de киен mi 
ш De oto modo, nn oportunidades de aij 

"Ora mporuaie implicación que lene la ecuación 29 es que se genera шы oferta 
iliiamecee dic pr avis under а eue diferencial de ineset Culquer délit 
cipit en a Balanza de Vagos tende a lir la sa d rs doméstica у eta peque ala 
жена un йир de calet que tiende a ifii Рос ello cake déc se abre con ш 
"lj de cales No e seso que оста singin ajuste Cambiario, para equi li 
Balanza de Pagos 

Tipo de Cambio Fijo 

En el caso de quel рай doméic sea un pais pequeño, que tenga un tipo de cambio fijo, y 
tenga perlecia пили de cile con respecto pal d een. у les alites esperen 
же elo de cambio fijo 

sé паара еи, entonces La usa de interés doméstica зый igual a La ша de 
toc erac. 

Ё-0 

icit (Ecuación220) 

Eae puede ser el caso de ls pies soles de a Unión Борев que, alter un moneda 
omn, шо ез equivale а tener un tp de cambio а qu permanece e anna del 
En el ова de ls uiae del nore cures que no eo com problemas fiscales, se puede 
side qu tienen perfecta movilidad de ope. I aie ternacional va qi ados 
Stos pisse mismas de ie 

"al оси eaa nació, la pola manet dl ри doméstico умайа а er on 
elec. Stain corse ш Banco Cent, y est incrementar st rd interno; ello 
provoca una caida incsplenne de asa de iners eres peque сыйа en la uasa de neri, 
mola una inmensa salida de spa у © Banco Cel perderia reservas, hasta que la 
ше montana о ein volviera al nivel original. Cn ello e reia piment la шы de 
ass ойдан: La lico que podía hacer el Вико Canal e caba au competición de 
жа еше ora iternacionales y crédito ero n pod ошкош ila ein м 
шеш de dinero. 

"solo emendieron peretamene los pie de a Unión Euzpes, que no podían tener una 
poca monetaria propia, al tene n ipo е cambio fijado con speci al macs alemán yer 


ишу la юы de сиз. Se juntaron todos Ls paises, generaron una moneda cumin (el 
а; ш Banco Cel con (E Banco Cenuai Europeo) Y la plica onera a deciden 
Sare dos. 

Та esa situación, cualquier combi en la demanda por dinero por parte de a personas es 
acordada de medino рә un enenda o salida de capitales a umi де a Balanza de Pags. 
For ejemplo, si se redujera a demande par dinero, e generada una sición de exceso de lera 
de dinero con La emisión ине. Ello produci ima cipe caida en Ш sa de iem. Eta 
la enl ша de иена provocaria ша salida de apiales, que se financiara соп La pérdida de 
tus del Banco Сени. A caer ше reservas Iteracinle, е reduce la misión Y La clera 
% dinero. Ello comida hasta que ш ofera de dimero se сыйда con la mueva demanda por 
nero aia tasa de tra тичо. 

ч, por el cunc, por aiana arn mena la demand or dinero, së genera un exceso de 
demanda por dinero. Can elia be produce una incipiente аша en la as de irs doméstica, Elo 
hace que se genere шы entrada йе capitales, que aumenta Las reservas internacionales del Banco 
Cent. Este sumen en lr reservas nene dl Banco Conil aumenta la cisión Y a 
Mirta monetaria, hasta que е теме се el eli а la misma tasa de es original 

laid “hoek” monetario е acomodado por la Cura de Capas Jugando cona las 
eses internacionales del Banco Сама En el aso que o муз Banco Conta, como en el de 
Je ples de Шаа Europea, lo cambios en la demanda por dinero son acomodados por ша 
estrada y saida ка de dinero del pi 

¿Qué осите сов la Plica Fiscal? Una Plica Fiscal expansiva tiende а subir La ша de 
ае del Коо Et alza еп dea no oci уа que es compensada рог a tad 
de capitales hasa que la ts de Interés regresa 2 s lvl original. Lo que e logra es un 
"eo en La Cuenta Comas у una mejora en ш Cuenta de Capitales. La emn Teal 
Felt es Пава con recurso ететтн. Un abiaa de ete esquema eid que llevó a 
Жоок como а iege y la español a generar um endeudamiento externo insostenible ca la 
era década del siglo XX 

АСК =- АСА 

Por tr ao, una роса fiscal conet tende a disminuir la tasa de ишен en forma 
cipit: Eo genera un ajo de salida de capitales hasta devolver a шы de iet а ш nivel 
эшш, E elato final ex una mejora en la Cuenta Cocinas que se compensa exactamente 
irum дамо e a Caena de Capitales. Como la Cuenta Corriente e ga al cambio en la 
‘posición de acreencias imernacionales, la Poltica Раса et la responsable en imo пиро de 
dice pai na se заре асе con el ешеш. 


Tipo de Cambio Predeterminado 

Si ei país vera un po de cambio predeterminado, en que La autoridad devala el аро de 
cambio аш ima prefijado £ у conocido par das las айп económicos, entonces el arbitraje 
scia 


item (Erución 220) 


En este coso lts de rs doméstica sería iul a la ша de ir internacional más el 
эшо de devaluación esperado. El único kamen de palis comica que жейда la 


жид monetaria еа араш el mode devaluación anunciado. or media de cambios en el 
шо de devihucós pda ear a ша de шеп nani dl paí, Una ver шде eue 
imo de devaluación, еме es cele, ella е rell en forma isanineasüre la шы de 
ind диез. De aM es adela, lods oa роса monetaria que oc ена icd 
completare шеи. 

"Sia Banco Canal decidiera incrementar sa cre inea, ена presiona La se de 
tes doméstica hacia Шш baja. Ella daria origen а un lj де salida de capies que educ 
lo rnv iernacinies han logar que l eniin volviera а ivl original. Tan slo 
abr la composición de ls activos dl Banco Сеш. Asimismo, шы reducción ea el 
“йо interna solo permitiria acumulación de reservas, sin cambiar a ofer de dinero, 

Ts Plica Fs tendria i ика sm al саш aeri. Una Polla Каса expansiva 
neta la Cuenta Corriente en la misa magnitud que mejorará Ш Cuenta de Capit, ча 
poc ela Balanza де Pags Una Plica Кыса conca mejorar a Ciento Consent y 
decorar Cura de Cp 

"Un velado meni se ара ч еа La economías cumple admi la Paridad del Poder de 
Compra (PPP) Et establece que el nivel de precios doméstico (P) es igual al nivel de precios 
потвр (Р) multiplicado por e upa бе cambia (E), 


DIEM) ^ quación22) 
"Tomando logaritmos y derivando con vesperto а iempo: 
B-b.PS 

mer (ecuación 225) 


además эе comple a ecuación de Fisher: 


(cación 224) 


"Tomando la esperanza аата obre La ecuación 2.23 y combinindobcon las ecuaciones 
221220 hie 


r=r* (Ecuación 225) 


1л ecuación 225 establece que, si hay perfecta movilidad de capitales, y demás se cumple 
Jo paridad del Pader de Compras entonces se igual шы де ec real оида con tasa 
de iments real шепыдош. 


Tipo de Cambio Flotante 

Si ша economía estlece un rime de tipo de cambio flotante, entonces Banco Cenal 
sepa Clean cot de чи plc monetaria. Por delicia, e un régimen de 
fiac para mo му cambio e las reservas internacionales de Banco Сев. SI as pesas 
een ийиним dame sus tenencias nominales de dieso, no Му тодо ue la lagen. En 


че caso, cualquier shock” monet е reflejará en el nivel de precios у en la asa de interés 
niai 

Si embargo, los activos financieros domésics siguen siendo sustos perfectas de los 
ass financieros internacionales, par lo que la cuan 219 sigue siendo vl Sila que 
Shora мий ш irayectoria del ро de Cabo la que deberá ajustarse a diferencial de sas de 


Erat 

э inicialmente ш tasa de interés дайга es mayor que a tasa de interés internacional, y el 
marco Сеш meia a ler monetaris, se redace la usa де iners Esa deer el saldo de 
lu Cuenta de Carte y genera un dfc incipiente en la Balanza de Pagos. El deprecia La 


varela e ora анаа ме, La cv trayectoria de depreciación esperada del tipo de cambio 
е e consisten con un Инек denar menor. 

"or ошо ado, si el Barco Cenal comrae s alerta monetaria, aumenta L ша de interés 
Аска. Eso aumenta Sl del Cuenta de Capitales у ene un per incipiente la 
йыма de Pagus Eso aprecia l moneda en foma паана, La meva тауса de 
depreciación esperada del po de Cambia debe er comite on ва Шлак) de ишн 

"Tn ambos css eL ayectoria actual y fut del ро de cambio La que debe jane par 
жошо cider cambi e la Poltica Monetaria. 

Ejercicio de Enfoque de Activos 

n Agosto de 201, la paridad dólar euro estaba en 1,43 USS/Eum. La sa de trs a un 
чо pao en Alemania cea шш a 2,10296, 1а шә de бира en Estados Unidos rade 000% 
ї iEn cul país conviene ms depositar? 4) ¿Cad ез | Upo de cambio que el mercado sá 
Sperando en un ao (Agosto 2012) 


Ese problema se puede resolver mediante el enfoque de Activos, E euro está flotando con 
respecto dir por lo que esamos en el caso del po de co Hone 


La espesa la primera pregunta es que deberia dar o mismo, ya que habia perfecta 
movilidad d capitales eatre Estados Unidos у Alemania, por loque loa mercados debian ear 
pem 

La segunda pregunta se responde mediante la ecuación 219: 


ds 


Como latasa de interés de Alemania està más la que en Estados Unidos, el mercado esper 
иы акеси el dólar con respecto al ar (Que disminuya la paridad lao), Mirando 
ia ceci desde Estados Unida 


È =06б%- 2,1029% = 13365 


E mercado proyecto en Agoso de 2011 un ро de cambio de 1,41 Обо (una 


apreciación de 130%) para Agosto de 2012. 


E valar efectivo del ipo de cambio en Адана de 2012 fue de 126 US. El mercado 
жоп& en cuta а à dirección del mavinieta cambiario, pero то an ш agnita. Ex -Pot 
Juli convenido dept e Estados Unidos, 


2.5 La Programación Financiera del Fondo 
Monetario Internacional 


Con los acuerdos de Breton Wools después de La seguda guerra mundial, a mayor parte de 
los paises del mundo Орков sus monedas con райо al ddbr norteamericano. En caos 
Silos se ered el Fondo Monetario Internacional (EMI) para ayudar a o pies que san 
palmas en t Balanza de gas a volver aequas. El PMI prestaba rcu a los 
"ics en problemas y les asesora en politicas econámicas pra reestablecer ls equis. 
lens. Lo préstamos se oorgaan jet a condiciones de condicionalidad, es decir e 
ran os préstamos en ida que ls pie pla con irs condiciones 
"E mado lad para analizar lo бее ңиш de ls economías esti basado en una 
mezcla del enfoque de Absorción y el enfoque Monetario а la Bala de Pags, El marco de 
lis fe desarollo po Jacques Pallak (195) y perfeccionado por el lf de economia 
pro 
Nensmene el sfondo ea uns economía que tenia un tipo de cambio fija, estaba con 
‘problemas de dic en la Balanza de Pagos, y posi una Cue de Capitales cerada o ei 
Cada. El maro de andis del PMI toli de generar un ейп macwecomümicn 
Comsiseme con vue а ема la сенн estemos del pais y Врба cuim metas 
nitas, qus se negocian cum las autoridades económicas. Estas meum еш los 
icons del ато pu 
"Usualmente generaba una proyección inicial de crecimiento del PIB que se que lograr 
can el progama, ач como tambén uns proyección de ls exportaciones y de s mios de 
iecit 
1). ришет mái ea un proyección de la demanda de dinero. Esta podia tomar 
disti formas desde ua simpl ecuación cuac con velocidad de circulación 
isnt hasta una demanda de tipo Keynes del про. 


De ste задың sni el ivel de inflación (n) que на posible sostener, La aa de 
intei nominal consten co ме equi у Ш аид marcara mima qu podis 
cene en forma contame сов et (fln. De eme módo айа el dije de 
inflación cado: л. 

Comsiderando Ч molido monetario, e мен el аен de bue monetaria, que 
rs comite con dicha cmd de diner: 
E 

De aquí sua а objetivo de AH, 
2) Erie эе елыша a importaciones, que eran comites con el nivel de 

«receto proyectado, y el nivel del tipo de cambio rei 

IMP- MP (Q, е) 

Con las exportaciones proyectadas y los términos de intercambio se proyectaba la 
Balanza Comercial de bienes y eco 


BC- Pr X - Pr IMP 
Con ша proyección razonable de la entrada она de agile, PNFE y TRANS, se 

dien una estimación de ш Balanza de Pagos, que cra ipla la meta de cambia en 
BP = BC + PNFE + TRANS + CA = AR 

3) El tercer аш ea el equilibrio monetario del Banco Central: 


кта 
AH=AR + ACI 
ACI-AH-aR 


Este паса módulo permitia generar el incremento máximo en dio imo del 
вика Central, не era consistente con e obje de АН y a mota de cami en reservat. 
2) El curii más en el sql ica. Se proyettaban s insta lacer y os 
илик focos con el ju de obtener una estimación del dic (cal. Este deci 
Acl era igual a Ш eceidde de founcimieto Usualmente Ls dos fuentes de 
Financiamiento eran cé еметин (muchas veces cd otorgados por el propio 
ЕМ y cios del Banco Central (do parie del ACT) 
DEF = Créditos Externos + ACI 
La сынаша de esos curo módulos, generaba un plan, que a неад hasta obner 
caian ere sobe macroscmémicos. Si e lan o Cda de ningun lama, 
"ichs veces se agregaba шы devaluación pra lagrar as metas, La negociación del Dii 
Fica era normalmente la pare ки dura, у Pecuentcnete requeri аии de impuestos yo. 
reducciones de sos para lograr los objetivos: 
Findet el plas aci enel ogro de cuo meas negociadas con Las arde 


маз de рана Fiscal Máximo (DEF) 

меш de lación máxima (0) 

Меш de Cambio en Reservas Internacionales (AR) 
Meade Cambio en Caio eroe (ACD 


Las metas de Déficit Fiscal, inflación y aumento en el Ска Interne eran techos máximos 
‘en la comdicianalidad del programa y la meia del nivel de Reservas Internacionales саса 
sos minimos а lograr. Lo genial de cte esquema, s que al contr sas cuum metas se 
шай un ama macroeconómico tal que perm que а pas сенати ultra ss 

picamen ls сарана, de jue no е cumplan exactamente como estaban pactado. 
Ane esun, їл ps solicitaban “waves” y que daban origen a modificaciones alo pactado 
давана pera Siempre oo perspectiva de volver aequa Las cue extras 

"De aces э Миза (200) el objetivo del FMI al diseñar eios programat de ajuste 
mamen deca rectos 


+ Asegurar financiamiento exter sostenible a pais 

2 Адора medidas de танаа де demanda para cual con Н inanciamiento 
dispone. 

+ Proceder con reformas estucunles qe jest las conos y ls permitan 


ка аейшемо d aro plara. 


кше 1973 y 197, el FMI negoció un tul de 615 programas de ayuda a 125 ples. De 
dos programas, 41 furo de ipo Stand By (condicionados por ln Cuatro mis) que 
асое reque coner la Cumt Conte, 63 fosron de Facilidades Extendida, y 111 
fueron propane de айше сапа, El ami vl de esos programas fue de 175 mil 
"iones de SDR (Hs, 2000. 
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CAPÍTULO 3. EL MODELO DE MUNDELL 
FLEMING 


Este modelo fue desarro en fama independiente par el premio Nobel de Economía, 
ober Mundell (1963) y por Maras Fleming (1962) para generalizar el tradicional enfoque 
Keynesian de Hicks Harsen a caso de una economia abierta. 

ss licae de ete modelo son la amus д4 modelo Hike Hansen, enire las que se 


Eran enfoque eco de un periodo, y carece de cosideaciones dinámicas 
Note consideraciones de optimización enema. 

Las enpectaivas so adus como vales egos y predeterminadas. 

is funciones de comportamiento vn de po alo y no iin basadas e piros 
principios opaco de gente ерлан), 


Sin embar, La ga ventaja de еше modelo es que permite replicar en forma sencilla el 
«io general del coro, y obtener solucione explicas del impact de Ls distintas 
late de pota económica. Sus predican sore c electo que Genen ls Шана, 
aries económicas son en general bait ceras 

Con d inde implicar análisis bajar con aproximaciones ines de ls funciones 
de comporamieno. El modela de Mundel: Fleming tine seis módulos contentos bbicos 


Sector del Gasto o equilibrio Aoi 
Demanda Agregada 

Mercado dl Tajo 

ler Agregada 


Sector del Gasto 
"E sector dl Сано еш consi por B ecuaciones: 


C+ 1+ G+ X- IMP(Eaución 1) 


La ecuación 31 descompone la demanda del PIB (Q) en sus components básicos: el 
Corso de as pesonas (C) la Inversión Ваша (0,8 Са del gobierno (С), las Exportaciones 
OO y las Imparaciones (MP) Esa cl identidad macroecondenica ати 

bst br(Q@T)-brt (ewein 32) 


La ошода 32 es la función Consumo, que establece que el Consumo de las personas (C) 
depende del ingreso disponible йе Lat personas, denia a ш er caeno a dieenci entre e PIB 
VQ Y len impuestas reto de trnserenis del Estado (1), que еч ш ecuación Keynesiana чка, 


ай enal se agregó el efecto nego de la asa de ers real (3), qu en tradición Clásica 
"ye е «йм ene Abarra y Consumo. Los primm Be b so cedit que. 
debes ser determinados en fora empirica. 


*h-lertleQ (ewein 33) 


La ошода 33 esa función Inversión, que establece que la aversión Bruta es igual a la 
suma de la Inversión Pública (c) y la Inversión Privada Esta ume à ш vez depende 
negativamente de la tasa de interés real (0) Y posiivamee del PIB (Q) Este tmo término 
"agi pr dei ec del acelerador de La versn de запо Los parkmets 11, € fn 
licent queen ter determinados en torma empirica 


Я Г] 


La ecuación 34 establece que el Gasto del gobiemo (G) es una variable de police 
m 


qtte > Eencins) 


La ecuación 35 establece que a Exportaciones de bienes y servicion (X) son ша función 
de PIB undi (0575 del пра е cambio el e os paries xo у зо clientes que 
abes ser determinados en forma empirica. 


[2 36) 


La ecuación 36 indica que las Importaciones de bienes y servicios (IMP) son una función del 
тив (C) у del po de cambio real () Los primeros, у son Cotice que deben ser 
deerioadu en forma enitn 


а кааз) 


La ecuación 27 estais que ls impuestos netos de wansferencias del Edo (T) ме 
proporciones а PIB (Q). E parámetro tes una variable de ala económica. 

^ 
Р (Ecuación 35) 
1а ecuación 3 define el po de cambio real (e) como el рә de cambio nominal (E) 
rallado por el nivel de precios internacional (9) y dividido par el nivel general de precio 


doméstica (P) 
ао едо las ecuaciones anteriores en La ecuación 21 — 


br Hb (O Q-brr+ ытаа вде exce n Qee 


Despejado Q omo función de la tasa de interés real se dene: 


KH ESSA 


Е] 


lago 39 ө ьш 15 Cenepa no «анин hiena Bude 
үа relación перна el PIB demandado (Q у la шы de iré re del economia (0. 
lacuna IS t mars ише cambios en d comportmieto do prona y emp 
los princi) canis en el PI mund (I nl ро de cambio lc y ane combis 
шше e Plica Fc (o. 


a derivada parcial del PIB doméstico demandado (9) con respecto al PIB mundial (Q*) es 
positiva indicano ш “electo de arte" del reto de Ias есше del mundo име la 
nca doméstica a travès de s Expansiones dl pi. 


ERR 
1а derivada parcial el PIB doméstico demandado (Q) co respecto al úpa de cambia resl (o) 
«peo reflejando su stimulo sabre s Exportaciones y su [reno а Las Importaciones 


11 impacto de un aumen en el Gasto de gobierno (G) o de un aumento en la Inversión 
Publica) es positivo sabre l PIB demandado (Q). Si demás зе cumple que el coeficiente д 
+ menor quel suma deb (1 más E este electo mltilicale es mayor que uno. 


E! 


ТЇ impacto de un aumento ев a tasa de wibutación (0 sobre el IB demandado (Q) es 
жен, a que educ d Consumo de la personas и quide ini. 


En afigura 7 se ic lacuna ts: 


— M 


MITES 
m——— Mn À 
dà Cta de las persana ae canis e aea de noc) Y ela said de la 


vein ane cambios en la шы de bte ral (1), Mies más Sensible sea stas dos 
шуш, mis aplanada es la cueva S 


Sector Monetario 
Fue еси discre ч equilibrio el mercado moneo тейи cinco ecuaciones: 
ao 

F (ación 210) 


La сомеа 2.0 es una sroimación Шем a иша curva de demanda рог dinero (que 
depende del PIB (Q) y dela de ten ona) 


di 


i-i Consan 


1з ecuación 311 indic que la olet de dinero (N*) depende del multiplicador monetario 
esi iplo por hse osea о ión (1) 


HRCI лаз 


La каса 312 muet a ón del sco Сента (Н) dividida en sus das componente 
de reservas encinas (R) устай imo (C1 


(Ecuación 13) 


qul tin эл ба qe xt n elio ee dero (б y demands 0) o 


dorem камаз 
La ción 31 esa аы de Fisher que indica que as де interés nominal () es 


igual Lasa deine re () más Ls expectativas de inflación (т). 
"Combinando ls ecuaciones anteriores ae tiene ue: 


x ени) 


Despejado рив e ncn dela шы de шева rest 


afa 
tacit 


La ecuación 315 recibe nombre de LM (Liquidity Money") y es el lugar geomirico de 
"lis Las combinaciones posibles de producto (Q) у tasa de nera real e que lara de dinero 
(es iguala a demanda de dinero (M9). 


Al aumentar la enis (Н), el Banco Сенин desplaza Ia curva LM hacia la derecha. 
El 9 
А atentar a inflación esperada, ш curva LM se desplaza hacia La derecha, 


En la figura Be indica la curva LM: 


{ке 


Un ncemesto nel nivel general de precios (P) hace cede a la curva LM 
L- Lo 
DN 

T pendiente de la curva LM e posti Mientras má sensa ев D demanda por dinero 


real isa de trs spa es La сша. 


Sector Externo 
TE sector externa desee el quiro en La Balanza de Pagos mediante cinco ecuacion 


ca 


Хх — Pyt- IMP + PNFE + TRANS Ecuación 116) 


La ecución 316 esublee el saldo en la Cuenta Coen (CA) де La Balanza de Pagos 
nl diferencia еше el valar de Ls Exportaciones (PX) y el valar de Las Importaciones 
Qu* IMP) mis el Pago Neo Factores Externas (PNFE) y las Transferencias unilaterales 
апам) 


frt cciam 
La ec 3.17 indioa qae io de la Cuad Сез (СК) responde vane 
adan carla > eonim latus Те estan) ds 


rs expectas de devaluación 


вр 


A*CK О (шем 


La ecuación 3.8 estab Ia identidad д4 saldo de La Balanza de Pagos (BP) como la suma 
delo en a Cuenta Corriere (CA) más el saldo en la Cuenta de Cape (CK). 


BP=AR (Ecuación 19) 


La etucón 3.19 indica que el sado de la Balanza de Pagos es igual а cambio en las 
reses кастове; en poder del Banco Cenni 


ан 


7 


La ecuación 320 indica Las consecuencias monetarias (MI) que ene un cumbio en las 
sense poder del Banco Central (AR) leelo ema (ACI) 


emplazado ls ecuaciones 35, 36,36 y 3.17 en La ecuación 18e рашала cero, 
-A hex al s ekarna f ker-i ba 


Despejado produci como función dela tasa de interés геш: 


ción 21) 


La ecuación 321 fue bautizada por Rober Mundell como la cuna BP (Balance of 
Payme"), que indica el ада guevo de tadas las combinaciones de producto (Q) у шы de 
intents rs) qu oy un equilibrio en Balanza de rg 


ap 
zi 
ч аена en el PIB mundial (Q*) атага lacusa BP hacia La derecha, al aumentar las 
Exportaciones de bienes y servicios del pis 


E 
nd mejora en ls términos de intercambio (PSP) desplaza la curva LM hacia la 
desc. 


Mies 


Ü incremento en la ша е ters internacional Q^) desplaza La curva BP acia a izquierda. 


sd 


Un incremento еп la inflación esperada (°) desplaza la curva BP hacia a derecha. Esto 
ourme parque a мы ша de interés геш dla (д, un incremento en a inflación esperada be la 
жа de cts hona) io ue incrementa leen mel шы de iei doméaica Y la 
asa de inuerés internacional 


rerum 
[WEE 
Ut incremento en напо de devaluación esperada desplaza La сила BP hacia Ia izquierda- 


Exo s equal aque hubiese um alza en La шы de interés internacional. 
шша india la Loma de à curva BP: 


Titia Caras? parana economía bert 


12 pendente de la curva ВР еч positiva y depende del grado de esti eL Cuenta de 
Copes at иа (Шенне! mayor ene la tia de ишен бозса y a aa de ei 
Fenil Micts id silva е esta eco, mds plana el ac BP- 

Tela Biguna 10 e presenta un ui de stas wes eurvat IS LM. ВР. En e рано de 
irse зе cumple simulan ue el Ahorro Саудй e igual ala егип US) La 
ia de dier es igual ala demanda pr dinero (LM), y a Balanta de Pags eu en equi 
[5 


намедо ваная -aP 


Tono la curva LM como la cua BP poste pendente рочна Cul curva poste ша 
pendiente. mayar? La respuesta depende de gado de movia de capile que ena li 


Tio requiere comparar las pendientes de ambas curas: 


LEE 
LU CON 
ера voe caca pluie 

1) la mevlidad de capitales Corresponde al caso de 0, en cuyo caso la Cuna de 
Tapiales es completamente Insensible а cambios enl az de ers doméstica. La 
mayor pane de le armani alae en a бика де пиве Wonde 
licae en e апааа оао se dene ua cuna DP camper 

7) Bale rado de мінай de capitales Corresponde al caso en que La peine de La 
RM EP ex mayor que à pedi de a Cura LM Ex ши пама ex ue la pit 
enen ss Cuentas de Coples dits, pero ls элнан iunceres dimi on 
perlas como suu аара еа d s activos financieros петој, Aue 
Es meno ea ta de tr бира, е genera un Dj To de capies coma 

3) Alto rado de movilidad de capitales Corresponde al cs en que a pendiene ela 
EA BP e nz (nda ha] que à cura EM. Le palaes en ata mación nen 
i Cue de сэш diera y му un ga rcc de uj de caps те 
Vatican enel rencia de ein, 

4) Pefeco grado de ванна de cil. Corresponde sl co en que fi nde a 
isis. a Caen de Coples eid one а у os ac биши 
алтея son perdon como ausum pefecs de ls activos financieros 
Esenciales: ricamente en ша сиза вр complemente ern 


Demanda Agregada 
a demand agregada (DA) de una economia se define сово 4 PIB demandado (Q) para un 
sive general de pecias (P dado, Eaa demanda comeonde а а ieseción de ш curvas 1 у 
TM que se genera para cada nivel de реб Tadas as variables que influyen ls curvas IS Y 
LM en general оу ste la endo agregado, 
Matriicumente la curva de demanda agregada v ene eliminando a ша de interés () 
dela caras y LA 


o hikes eroe espe e es e (o Gel 


[E 


(ecuación 122) 


La ecuación 322 expresa la demanda agregada (DA) como función del nivel general de 
po 


чк incremento en el ИВ mundial (Q*) produce un efecto de “amaste” sobre a demanda 


ч incrementa e el Gast de gobierna (б) e a Invesión Pública (i) tene un electo 


pravo br la demand gado 
q. pe E 
la [nies 


na devaluación al (е) desplaza и curva de demanda agregada hacia la derecha, 


Seen 


‘Un incremento еа а оаа esperada (°) ee un cin expansiva sobre la demand 
EON 


он incre en la as de buio (1) ene ш pacto cna sobre a demanda 
төш. 


‘La figura 11 mue la curva de demandls agregada (DA) ашна Ancón del nivel general de 
pc 0) 


Fen 1i Cava da Dornana rea 


«ти ы) 


8L 


La pendiente de a curva de demanda agregada es negativa у depende de a sensibilidad La 
сш de ed el función Cons y lación ven 


Mercado del Trabajo 
Е medelaieno clásico del mercado del иа parte deL lución de producción agregada 
dea economia en qu el PIB (О) e generado median ls servicios de ls acte reductos. 
Cial y Tuo (L 
Q-F(K 


) taina 


Con os supo шше de родий marginales pasivas (Ру, Fi) y 
decrecientes (ED, P470) En el cono plazo el sack de сари (К) е Ш economia ei 
ado Las enpre marin uilidades al conta trabajadores ha igualar la productividad 
КЕТЕП rei (wb 


Snnt 
= $ пашам) 


Despejado l ecuación 3.24 surge la demanda par uabajo de are de as empresas, como 
иш anión decreciente del salaria resl (que sure de ^10) 


mal) 
P (Ecuión 325) 


For ejemplo, la unción de producción agregada e del ipo Cobb-Douglas: 


SS 
Entonces la demanda por ajo sde a fom 


ТЕТУ 


En ене caso, la demanda par abajo es directamen proporcional а stock de capital (K) de 
1 сонин, y es influida por el progresa técnico (A) La elaicidad preci de La demanda por 
trabajo seris iguala- V 

Таеп de abajo surge de una familia representativa cuya función de utilidad depende del 
sumo у 4 cio Las boras de ша disminuyen el otio disponible, Si el fecto sustitución 
"pera lecto ingreso, al aumentar el salario real auenentan Las horas е bajo ойеады: 


ze) ración 326) 


Se deine como una sición de plena empleo de la economía una situación en que la 
demanda por abajo ез igual а la alerta de йе. Et corresponde a ша situación en que 
"lai bajados encor чар al sar viene, у Cualquier empresa ener 
"Edo abrio vigen: 


zr (cución327) 


Si por ejemplo, se considera un función de producción agregada de tipo Cab Douglas, y la 
чеп de trabajo tir una elasieidad contare, arce e ulii de pleno empleo del 
eread dl bajo seria: 


EI ши real de pleno empleo es función del stock de ial de la economía (K) de los 
parámetros А, Bo Y de la Саан, En el сойо paa el salaria геш de Mena emplen es 


акан, йена eta relación еп la cación de alerta se cle el nivel de pleno 


le caen 


її nivel de leo empleo (Le función de as mama variables que ifle en el salario 
жы de pleno empleo, En el coro pla ewe nivel de ocupación es coste, y representa el 
"Rims nivel de ocupación que pude generar umi comen, s v cumplen tods as 
peines, y ин tatuado sn lee de arc el bajo qe quieran, Ea la ura 12 е 
irse диймек el quo de pls empleo del mercado del sj 


тегэл. Meno Engl de Mercado de rogo 


Oferta Agregada Clásica 
1a Olea Ape Clic se не de emplazar luli de pieno ele en le 
tc de prohi op 
O, =F (K.L) 


Ecuación 325] 


uo determina el DI (Q) ue pude oben con la teología dispone, el stock de 
iul (К) suene y un nivel de ора tad ade pleno empleo del merca del ja 
Ele ИВ cad i y al plc en el pano - (р puede sr ериш coma мш ш 
Verica ai nivel de Qu 


Eno liga 13se indica ricamente esta мета agregada. 


Frais lara Agata ció 


Sober que a Olea Agregada Clásica es cisne con el equo de plenn emplen 
de mercado el taba Es enel mercado del aj, dande se ana Ы Oe Agregada 


Oferta Agregada Keynesiana (con rigidez de precios) 

En const con la itación anterior, Joa Maynard Keynes sui que en la economia 
malin exe шийше en Ша cues existian riders de precion à Ш ijs Та si 
шәй Las ernpresas та diui s precios, aue diner a demanda де stum 


Vna sición generalizada de нде: de precias a la haja, supone ana cuna de alerts 
чәй horizontal un nivel de precios dado, Pyy al menos hasta ue el РВ ves a alcanzar 
тм tuación de pleno empleo. Ка la figura 14 е ndien a forma de La curva de Oe agregada 


Fra, orto Aroca oyes 


Ве paraq < Сазаев) 


pa Enel ql qua de Ola Agel Ss) Demanda Agr (DD) e de 
abajo ste en dequo. EI nivel de role cua definido poe ш demanda por tajo 
pesa para aae adeunda agregada у eai desempleo ilvai, 


Oferta Agregada con rigidez salarial 

Ога tuación especial е da cundo eite rigidez de salaria nominales. Si los los 
чилле еда jo pares negoció sabre cos coa anterioridad, el vel баш del salario геш 
рет d o qu oca con c nivel general e precio. Est na na uen de Olea 
Aresala on pene pasiva 


«=ч (Ecuación 0) 


or ejemplo, sse supone una función de роодо agregada de ора Cal Douglas, se 
Stene чене cuv de let Agregada con rigidez salarial: 


ra oa 


oe rar 


AREA 


киз es una cueva de Oferta Agregada con uns lcd precio pss gl (ay 


nl liga 15 se presenta ша curva de lena Agregada con rigides salarial il 


Fia s. era Agoda cn ies si 


Una forma más solisucada de lene este equilibrio es mediante el mecanismo delos 
canta pas. Suney ади y Icha Taylor decian que en algunas сооко lon 
"lara ains e negociado e cameo rco, quedan un par de Муз. No tad 
los costat e sar al ion tempo, pr lo due uns buena ране de ls generaba una 
"ipie cn isla tom, en un honte ius a perd еп quese evoca los 
venis colectivos Esta Мшшода ger un сила de Olea Agregada con pendiente рома 
cano plan 

Oferta Agregada de Lucas 

El premio Nobel de Economa, Robert Lucas juno con el pulse Thomas Sargent 
propusieron ша curva de le agregada que coin co la cura де ler clica а vel 
dle perci fuera il а esperada (P = 19), pm que нылды una curva de ra plazo сш 
pendiente osa i el nivel de precios era dit А nivel esperado (P 4 P 


Para obtener analicen la curva de Oferta Agregada de Lucas, basta suponer quë La 
чеп de шшр, depende de nivel de pco esperado Y la demanda de tj depende del 
aive de perc elec 


5 se ene ша función de producción agregada де ро Cobb-Douglas, esto da origen a ша 
va Olea Agregada del ips 


¡A 


"Tomando games y restando el nivel de precios del pedo anterior, esta curva de Oleta 
Apri mucius vece se presenta comic 


РЕКЕТ 


s (Curva de Olea Agregada de Lucas) 


on ls ers en La proyección de a inflación, o que generan pendiente рода. En la 
жейда qe ción esperada es ul э la аса ceca, se biene um Olea Agregada 
шка. Por ello, al suponer que Ша expectativas de ls personas en promedio son cerdos 
specs cional) e dine ш comportamiento ic cac mediano plaza. Ena fgura 
se мени и сила de Olena Agregada d Lucae. 


Fra. orto Area ica 


‚е 


Modelo Completo de Mundell-Fleming 

dla comple de Mund. Fleming es un euro en que a olera agregada (OA) e 
igual a a demanda apegada (DA) Et determina аен el nivel enel de rs 
Ф) y а PIB (Q). Asimismo, a пазе de Ша curvas Sy ГМ determinan a sa de ec 
le и соты, y de еш forma vale del Consumo de las Personas y la Javeria Bruti. 
Та curva ВР determina ч dieho equilibrio es ша posición de delict, supervi o equilibrio en a 
Babe de Pagon, dependiendo de si la tec de la 15 - LM rada derecha lied 
Sabre la BP, respectivamente. 


‘La tigra 17 muestra ejemplo de dicho eli: 


3.1 Mundell-Fleming con Tipo de Cambio fijo 


Con un pode cambio jo puro, а autoridad monetaria lo de cambio nominal (E) y 
Jo mantienen Jorma оаа Pa тает ci paridad dee ear dispuesto a comprar 
Vender todos los dires que е soliciten (Suponiendo de la prd еч (Дай e minos de 
craneo dosi or dla 


Eso implica que еп general la Balanza de Pagos no sá equilibrada, y el Banco Central debe 
proves diferencia. Sí hay superdi en là Balanza de Pagos, el Banco Cena gana reservas 
днае (AR > 0), s hay dlc, perde reservas (AR +0), 


та principio, clie variable que afecte La curva BP, induce cambios en Las reservas del 


ES 


gs) 


тиз que el tipo de cambio fijo sea sostenible en forma indefinida, el Banco Central debe 
enunciar a hacer lica Manuia a través del co emo 


acı 


‘Por lo tamno, un esquema de ip de cambio ijo sostenible, se debe cumplir que: 


(Ecución 332) 


La ecuación 322 indica que, en un sin de ipa de cambio fio, а Plica Monta es 
Чесшд por la Башга de Pagos. Esto genera un mecanismo comeiho fura volver a 
довага equilibrio. 

"Si se cule и ecuación anterior, е Banco Сене cue el serio нео de quedarse sin 
seems imernaclonales, y emir con ша сна de Balanza de Pags 


Política Monetaria Expansiva. 

Supongamos que, а рии de un equilibrio inicial (Puno A) el Banco Cenal decide 
кенеши el Cono ema (y por nde la emisión y l fera de dinero) da parua vez La 
баша 18 muesra qur 


Al incrementarse ec, la curva LM se desplaza Меш La derecha hanta erecta a 15 
end puma B. La Demanda Agregada unión е expande en el оа gus Мав el pimio В. 
Био genera una pun en l PIB (QI) presiones cosas (РТ), una dni en La 
a де ена төп (71), у un сенем en al Cano (C1) y la vein (11). El increment 
o Consumo y la Inversión e debe а mayar PIB Y menor ade inerts real. Sin raro el 
Tut B cud ubicado a 1a derecha de la curva BP, Io que порі ear ea ша pin de ilic 
Eh tala de Pagos 

"Paz manten à economia en el punto В, el Banco Central debe ear dispuesta segir 
эйе тешти, инетом У conpeniar la pérdida de reservas mente шы nueva 
Espana д4 слиз termo (para mamones Н cons), Esa ación de сорван la риди 
de iuris mediante ua expansión de cro tero rc el nombre de “exención Si 
tna ече proceso indefinidamente, шде o empamo c Banco Сеш se quedar ча 

"Sina sea, рев de resevas duce en ua disminución del emisión (Н) у en 
la обеда de diu Elo се recedet la Curva LM de vuela lacia & punio A. Tam 
esocele la curva de Demanda Agregada (DD) AL ful del pesi, Ш cama rea al 
to A cal, dande vue cipe su lio en la Баша de Pags 

азанда e el xd emo genera un "Doo titi qe loro se revient sol 
pui volver al equi itl. La contrario curia on una Plica Monetaria contact. 
ie каста ш ups altro ex и Rl de Ри, qu ena eq cl. 

чш comia tuviera рейка movilidad de cona, rae proceso se acelera hasia ceu 
nici ttm a Plc Monetaria penderia ds ш liv chua en econo 
pou 

Por ella, Mundell y Fleming nin ue, en un régimen de tipo de cambio fja, е dei: 
donar clie ite de eer шы oca Monetaria алда. 


Política Fiscal Expansiva 

Una Plica Fiscal Espana ande hacerse mediante una expansión del Gasto del Сое 
(Gr) una expansin del aer Pb (s), © una reducción en loe impuestos (1). Et 
Райа Fac Exp desplaza la curva IS, asi coma la cuv de Demanda Арери la 


derecha (DA), Емо gene inicien presiones expansivas sabre  PIB (QU) ai como 
presiones айз (P1). El ameno га lvl e recs бише la cid rl de 
imera en La компа y hace revocada curvo LM bacia a ique Таза el ameno e 
sie de precios, dama tp de cuna real (el) lo que hace erede a BP luci а 
pons 

Tos efectos finales de una Poli Fiscal expansiva dependen del gradio de movilidad de 
ениш yde a pendente de ш cura de Olea Arad, 

орам una cua de Oferta Agregada con pendente positiv y bj rado de movida 
% сше, desplazamiento de ш ruv Sala derecha deja a a economie na posición de 
са en la Balsa de Poe. El Banen Сеа empieza a perder reservas, y india que 
ier: para manner а кова en зе punto (9 que centeno à levaria à рет 
olus las era). Si mo медіа la lr e diea е reduce y la cueva LM ricede acia a 
шеш. Esa oce пахса la cuna de Demanda Agregada de чн desplazamiento rial i 
qae reduce aloe nivel de reci. En e дына final a curva М пакеЧе pra pérdida de 
eis como in mans la ВР hia que se Jamnan sts curva e puo В (LM IS- 
FE) cono lo indica la figura 19 A- 


Fa anana emt ni e ect 


os Hec iles son en еме caso, presiones expuium en el PIB (QU) presiones 
tocas (P^), un alas ев ш ade кта mea (^) ш cemento en el nivel e emplen 
(La cada probe e La er privada por lamen en шы de ters ти, шы 
a en si tp de cambia rei (ел) por el incremento en ei nivel general de precian, uns mejor 
nl Cuenta de Capitales (СК!) debida al nro enel diferencial de шы de interès con 
Pies y a deterioro en la Cuerna Corriente (CAL) debido a quel suma de СА y CK = BP 
En el oso de tener un alto grado de тамаш de capitales, la eparsió inicial del PI y del 
inel aei de precica, Ju con el alza de latu de sé real pone a ш economia ea шы 
posición de superávit en ш Balanza de Pagos. Si то е eel, eo hace que aumente lat 
Pris imanes, la emisión y la olei de dine. La expanda es mayar que «l ca 
ei, saque tamo iS coma la LM se desplazan hacia ia derecha 

“E litio fal Se produce dande e шав as uns ISE, en e unto B de La 
lica. 


JE и ae expande más que en el ca atrio (Q!) у e generan prone naciona 
л), pode cambi real cae (ei) debido al crema enel nivel general de precios, La шы 
deseó те aube (^) peo mucha menos que en са ear El lvl de plo sb (L1) 
dedo a expansión del product. Se mejora «l saldo en ш Cera de Сараа, (CK) y е 
"eterna ello l Сиш Corte (CA) 

Sila eonim viera perlecta movilidad de capitales, La expansión en el PIB (Q) y en el 
‘nivel general de precios (Р!) e produci un uento cn ataca de mecs real Là Ca de 
gus mejoraría (CK?) drleneste con un аа cipis el tasa де тше ге, que sn 
Дана no е atendida Ене mayor ado en a Саш de Сараа, басан ш menar 
Saido nl Cuenta Caine (CAL) 

ales шсш c qu o aplique un Pla Fiscal espansiva en una economia cun 
Olei Agregado Clásica. En ste зо по у un impacto espurio en el IB. Todo el sumein 
а demanda agregada se va a precias (P1): El ameno en el nivel de precios domine el po 
camita (1) oe as reader а cum BP Se product un iic nl Balanza de 
Tags Io qe genes una pra de reservas internacionales, dsincin de La sión y dela 
"fr de le, Elo ес recor la M. Eel Il e da en н риш В del fira 
19 C, dnde la res curvas IS LM Вр se vuelven a juntar A final se Gene n fuerte seio 
а ш шы dei төш (7) сайа en d Como (C1 y a Inves (11) Ya que e lee el 
"ise PB y una шы de ies más ай. La Caenia de Cape mejora (CK) y la Cuni 
arise eos (CAI). 


“Shock Petrolero” 
Von anto bet ml precio del ple pr ш pais крапае de pels genera ues 
[=ч 


HQ Ux shack" pegao enl Oferta Agregada de и economia у un desplazamiento 
hacia quedo d La curva ОА, 

= Pls denar еа ls términos de inuercambin, que degna a curva BP hacia la 
аше 

a eco ingreso перио C'Eleci de loe tins de intercambio") debido al 


escaso de a описи Ts disminución са Ми ignes, dono el 
Consta y desplaza La 5 hacia a izquierda, а] como una comcel em a Demanda 
Авна рл 


Las wes йе conducen a ша conmoción de la economia (QU) у ш fees 
iolacionra (P) Esa сынаба se denanina “ейн”, Ja Que mi шш 
combinación de recen con acd, 

"El slo Шш se muestren el punto B dela figura 20, es n PIB menar (Qi) yn nivel 
aroem de petis mayor (РТ). La tasa d era veal sabe (1) EI Conn (C) Y La lvii 
Ш ев ya que sl PIB es menar y a uasa de interi mayar. Ei Empleo (1) cae. El saldo en la 
биа Coni (СА) daminuye yel saldo en la Cuenta de Capitales sce (CKT). 


El Trilema de Mundell-Fleming 
Conocido tanbión cuo a “Trinidad impos es una propues de Mundel у Fleming que 
«poble ener similincament s coc: 


+ Unnpode cambio ij. 
тч 


тиз demostrar esta “Trinidad poi” tust tla el modelo de Мааа y ver 
los eteen fiales de шы ulia Monetaria expansiva o is Plica Manera conca, Y 
Ver que laeviubiaten la economia erat put еы. 

La aplicación рда de ct Trilema la reum muy bien Pl Krugman: "E рано es que 
з эс pud tener de ob: ша рай db elegie ds de estas rs picis Pue Ши su po de 
anis debilla s Вика Сизи, pera sl edi el umen de contreles не 
ча flujos de capital, como io hace Cha 

Parde permie la Ше movilidad de Capitales mantenendo Ш anam monetaria, pero sála 
a expensas de dejar quee po decani ute, cmo lo bace Gan Bretaña у Cana 

"iin puede par par perte re minis de calle y ead la moneda 
(ao de cambi jo) рыю slo арама por el abuniono de caue pasildd de ааш la 
a de iura para cie lación o recen, сиза Argen e 1907 


Ejercicio de Mundell-Fleming con Tipo de Cambio 

"Ua economia con Tipo de Caii fijo c enperianenamndo un fuerte ВСК cal, ue se 
etd imaaciando con créa temo del Banco Cenal, Elo ewí provocando ша саан 
inks e reris ишиби. Se sagem devia a moneda para volver a eile: ) 
Cuál «singu de la devaluación stre e| PIB, el amplo, e nivel e pec Y laa de 
биза пы Ш) Se acumulan reservas? Ш) Es rna vla de largo lao 


—————————— BP. 


Falo origina un déficit sistemático en La Balanza де Pagos, que conduce а una раш de reservas 
el Banco Семга. Sin embargo, la alera de dinero о d redea, ya qu el és ema se 
Siene que estar expamdiendo para financiar el dic oca 

"A evaluar la moneda, la curva BP d wasinda hacia a derecha, presumiblemente dejando a 
a economia еп ina tación de superbit sila devaluación s suit. EI aumento en el po 
de cambio шиш encarece ls materias primas Importadas y desplaza la cuna de Olena 
"Ages bacia и izquierda. Ello induce un incremento en & nivel general de precios (P) la 
que a su vez reduce la саш! de dinero resl, y comrae La LM hacia la izquierda. Este 
desplazamiento de la LM hacia Ia izquierda reduc Demanda Agregada (DD) El aumento en 
“ро de cambio real (er) estimula as Exportaciones (X) y frena lat Importaciones (IMP: 

El impacto de a devalucón es саатал Se dene un PIB (Qu) más bajos un vel general 
е precio mi айо (Pr), у un nor nivel de Empleo L1). Lacontacióa del aumenta laa 
"iiec a (7) Elo 3 ш vc penera un menor Consumo Cy eoe Even d) 

ТЇ supere la Balanza de Pas permie acumular reservas Internacionales, auque e 
acumulacion cs змова Como Му uo de cambi fijo s superis de Balanza de as 
Se docena un mento clas reservas, La emisión у a olerta de dinero. Ello desplaza la LM 
е шй aca a derecha citi la Demand ap e induce un meno de precios Ello 
hace caer el pode cambia el y desplaza La ВР de nuevo a la izquierda Es cuestión de tempo 
‘para volver a esar en La misma situación de ans Par ello, esto e slo una solución de conto 
EEN 


3.2 Mundell-Fleming con Tipo de Cambio flotante 


Enn esquema de flotación pura, el Banco Centralno interviene en el mercado cambiario del 
(pais, y pot ende sus reservas nacionales no on aerae EI po de cambi nominal Пош де 
al formna que siempre 1a oferta де divisas sea ial a la demanda de divisas, Ello implica que La 
Balanza de Pagos сш уйе por дейшз. 

Alte ipo de cambio, el Banco Саза recupera La conducción de a Palica Monetaria. 
Un pais con jo de cambio fiae es un ри que monctaramen es independiene de resta 
d munda. 

En enne de las curas del modelo de Mundel-Fleming, la curva BP se traslada 
stcákicamene a pumo де intersección de las curvas y LM El po de cambio el se ajia 
lomáicamene para eur Ls ient cea 

"En principio, Cualquier variable qe alce la Balanza de Pagos, есы al tipo de cambio reak 


IH eso oki 6, 0-а dett Tta ker-i 


Pha 


Desejandoe dela ecuación anterior: 


ас n orm mam p g agina reh Ф) 


(ecuación 335) 


La ecuación 335 indic que el tipo de cambio real maccona en forma il a las variables 
ticas que explican La Balanza de Pagos. Solo que, en vez de generar délit en la Balarea de 
Pagos se deprecia el upo de camda (Sube e), y en vez de generar un superdi en la Balanza de 
Pagos, se aprecia el ipo de cambio Вар e) También e ve que c p de cambio depende 
puente de su variación esperada: Ella hace que Las expect ramis fuas tengan 
айшә darc sobre su valor acta 


Política Monetaria Expansiva 
Supongamos que el Banco Central aplica una Politica Moneta expansiva en uns economia 
о Ofera Agregada con pendieme positiva у con bajo grado de тилишш de pies. 


En ене cun se desplaza là curva LM hacia la derecha, y зе observa un eco expansivo 
эйе ш Demanda Agregada el PIB (Q) y el nivel general de precios (Р) También se produce 


иы сай en a tasa de es real (ri) com prado de la euin de LM. Como el nuevo 
Bode eii de и ecooomia (SL qucd а derecha dela BP, ме sde a produc un 
си парак en la Balanza de Руа. Sin embargo, uma el po де tambo Пош eat déliek 
"ase produce у en combi, sube el po de tuni il (е 1). El amens en Н a de carin 
sa tla La curva BP hacia la derecha нш el punto de Interseecidn del SN. También 
padel curva Shua ш derecha lcm оройо y ear ше importaciones 


Ld ss 


En él ilis final marcado coma punt B де a figura 2, te observa un PIB (QU) mis 
oo un В de precios mayo (1) шы ша de terere) más aja, un Consumo (C1) Y 
saver (11) omda ай, ш Up de tui ей аа айо (e), ши mejora en a Cuir 
aene (CA!) y un баео ena Cuenta de Cape (CK). 


А comparar los casos de Plica Monetaria expansiva con Tio de Cambio fj y con Tio 
de Combi ste, surge una еа fune: Mrs la Pal Monetaria er 
mpeamenteioeeciva en caso del Tipo de Cambio jo es muy efertiva nel eano del Tio 
de Co ame 


La еам de еа раса depende camente del pendiente dela curva de Ofera 
Agregada Si et cov de Olea Aeg fera veil (lc le ursa monetaria se 
ds completarem à ш ento de pco y tng variable el eia есш. EL PID а e 
"imo, El nivel general de precios sube la misma proporción de a lea de dinem (la curve 
M sb у Vv a ш prc apnd) el pa de cambio maler & mim yl ta de 
tea rea es la iaa nl posición Pia, 


Ё=й=Р 


Política Fiscal Expansiva 
YE electo de una Рома Fiscal expansiva sobre las disintas Vales пастка 


depende delgado de movilidad de capitales у dela pendente d la curva de Oferta Agregada 

чи ш anomia tir un bajo grado de mavidad de capile у шы Olea Aged an 
pet рли, ence el rer pacis ез desplazar la cun 1З yl demanda apegada 
фо maca dede Esto penera tm cio capui e nacio sober a cima. 
bin presiona la de ie тен al абаа lo lago dela cuv LM. 

"Como d gado de movia d cile s bajo pendict de Ш curva LM es menar que 
acusa BP) el niens en La sa de шен no ficte para mantener И alan d Pas. 
«ший. Se genera un délit incipiente e la Balanza de Pagos, que no se materia, y que 
ро de cms nominal e иеси. Elia sena el po de cio ral y desplaza la сима 
f hacia ш derecha Como sub lie general e rc la LM эе abd hacia la led 

En La poca fid, que e акесы como рш B de a аша 22 A, ae sera quel PIB 
(QU) es mayor, el nivel de precios (1) e más alo, la tasa de йана al (1) be, eligo de 
SS era a std Esp) mc a Cm Coe A 


nh caso de que el grado de movilidad de capitales ue lo, pner impacto serta ig 
el ati, peto lla ша d interés гаї aca пиа opa que ls necesarios Para 
liar Ш sua de Pagos, Esto gener un spent là Balanza de Pagos 
"ie ко se materializan pope pa de cambio peca, анада la cura BP lac LS 
ине. 1 mayor nivel de precios disminuye ш cantidad eil de dinero tabla a LM. 
[rmi 


En el equilibrio final, que зе mues como el puo B del figura 22 B, el PIB (QU) es 
meson, el mivel general de тенин (Р!) s mis dio, a шы Че eot real (1) be, per cgo 
detal (er) ce. La Cuenta de Cile (CK 1) mejora yl Cuenta Corriente (CA) e 
"eia Como ccena en el Pe prodate gracias а ша t de let Aged on 
‘pendiente psa, que supo cea rigid de abso onines, se produce una cid en cÀ 
Sio rea e 

nil co de uel cuna de Olea Agregada ss veta (ica), no hay impacto subre el 
ив, como зе ita e e puro В de a Eur 22 С. EI nuevo puso de ebrio eii al 
зере de и сипа ВР, po la qu e race ua apreciación cambiaria. Баз сайи e lo 
de Cambio real, паша cien loci la eie EL mayor nivel general de pacis luc. 
"anii a cidad real e dinero, par ш que la curva LM labi e sd а a iler 
El equi nds Jantan s cus IS LM. ВР al nivet el PIB ici 

"nivel de precian (1) e má la, la ша de ner ren (1) es mayor, e) Consumo (C1) y 
la tesón peda ja poe ш mayor ша d rss, lo de cambio геш (1) ез mis 
бао, la Cuenta de Capitales (CK) ect y Cuenta Corte (A) e dedo 


“Shock petrolero" 
та el ш de que зе produzca un aumento abrupto e el precio del peleo para un pait 
perdo de peo pruduce s mismos ts legis алай». cione 


e Un shack” едим enl Oferta Agregada dela cana y un desplacen 
hacia a izquierda de la curva ОА, 

o MT dor en ls rins de шинаны, que desplaza la curva BP hacia a 
inier 

+ S Uin electa ingreso negativo (ci de las temios de iecambi?) debido al 


escarmiento de ls inporaciones a discón en ls ingresos, daminuye el 
оша у desplaza тз hacia a izquierda, ax como una cotton еа a Denda 
Арты (DAF 


Si ebur al acota de “estancó, qu combi una recesión on ийе, 
«а ete caso acompaña on шы бери ты de ipo де cambi. El aumena en elo 
de cambio rl desplaza la curva Р у ы cuna IS laca l derecha, aniorado «l impacto 

Т ejr nl e da еп el puno В de La figura 23. E PIBS (Qu) cae. el nivel general de 
тесен (т) эши, у lo de cambio sil el) ашына. La a de mó тш (n) s& 
cement lo que estimula una enda de cile La Cuenta de Capitales (СКТ) mejora yl 
Cuts Coin (CA) se deteriora, 


Shock positivo en los "términos de intercambio" 
Sim pais ve que mejora el precio promedio de sus bienes y servicios exorudos 
y е genera dos бедик: 


+ El шша de la Balanza Comercial mejora, o que desplaza lacuna BP hci la 
ew 
o IP Se cert un "Hac de aminas de насаа" posta, que es un mayor 


ingreso para los Pubs del рай, Elo esimu un senta enel Consumo de Las 
pena y desplata La cuna f yl Demanda Area aca ш derecha 


YE lect sobr La economía es expansivo, en la medida que a Oleri Agregado enga 
pedet posa. енде a aumen el PIB у a тинг lvl general de реа El aumento en 
sive general de precias ice п cand el де dine, lo que deae a LM laci la 
ingle El desplecameto de la LM Вада la leurs y la IS laca la derecha genera 
necesariamente ша suia e a de eia se 

ТЇ desplazarnierao de la BP си laden origina ита apreciación canaria que devuelve 
o BP hacia ei puma en que e inten la Sy la M en ш nueva posición. 

"eq Til e uaa п puto B de la figura 24. е ene ша PIB (QU) ma, ш 
чын gerer de precios (P1) mis i, uu ша deiner ru 1) que e icri Y un ipa de 
Exe el (e) mis lj. 


Ejercicio de Mundell-Fleming con Tipo de Cambio flotante. 

"Una comia con ip de Cambio tane està experimentando un fuente diei (зс, qoe 
е ead raocunda con cd мета del Banco Cesta. El елй provocando aca en 
fans репдиние 1) Hay alan fra de datae ea nia а necedad de las un 
eso sca? i) ¿Cuál es la minima сри en el ridi eno ue es consisten сш 
чш estabilidad de precios” 

La Pola Monetaria de et economía esth gobernada por el uncimieno del dé 
tica 


ACI=DEF 
Como el Tio de Cambia e flotans, no hay cambio en las reservas internacionales del 
Banen Санай Por lol ritmo de pasó once dado pr. 


úti DER 


seul a ener ша Dos Monetaria expansiva con un Tipo de Cabo ане (Ver 
ша 21) Se induce una inflación petens 

1а nica farma de lagrar stabit еп i nivel general de peris es exponiendo La alerta 
de dinero а mio engo ge crece La demanda por dies 
at 


шол 


srin Oe i 
Ca aia de pei la tacón cono у ша де ie nomina come 
ЙУ, 
je DP 
T me 
"—————— 
p 
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CAPITULO 4. BIENES NO TRANSABLES Y 
ECONOMÍA DEPENDIENTE 


El modelo de una economía dependiente, pequeña y ara al mundo fe desarcilado por 
адпра economistas salas ше, como Wiled Saher (1359), Tor Swan (1980) y 
ax Corden (1900). Elias enfin lag impornca que tiene la xica de bienes P8 
"sls en ei equilibria macroeconómico y en арме de là Balanza de Pags. Por elo, 
Veera, ее modela egi sr conocio com "el Modelo Austin 

TE la resida, muchos Bienes y servicios еп la econoní son o trans, Deben ser 
producida у consmidos localmente А) Introducir ls Мема ва ишме e sl ei 
бастамаса зе genera un precio itv clave en la economia: el preci ree de lo 
esce o vastes can reject a s bienes tam ales 

1з роле diferencia ente ls bienes tnslles y los bienes no ble reside en La 
cuidad dca lea Mientras Ia lid de la olera de bienes uarsabies а infi, ya 
"e una есш pue puede comprar o vender todos la bienes wansabies que desee а 108 
rcm internacionales, là elasticidad olera de o bienes po панацея es inia, уа que dein 
Ж producidos en fma cal 

Como пй del anterior, cualquier “shock de demanda debe ser acomodado par un 
cab ea os precios res ele Bienes no папа con respecto a los heslo 
уо inverso еш dictamen relacionado al upo de cambio rel) 

Tua amaia en ls шшдеде: de lera cr Denes калы у no nae, eh enel 
ока» del ajuste macroeconómica de las Balanza de Paga de из ectmamia paquetes y 
евон Tado Shock de demanda posti normalmente exc ананда а а сайы ea c 
Sipo de cambio rel. Рог el contrario, un "shock de demanda negativo, debe acomodar un 
incremento e el tipo decano el para volver a пазара d quii en el merca de 
ienes no arts 


4.1 El Modelo de Capital Específico 


1л lena de ша оиа dependiente е modelada par ls economistas Ramal Jones 
(0971) у Michael Misa (1974). Se aram tdos lo Bienes Y servicios pidas en ds 
tag 


+ Biens trama que son aquellos bienes y servicios que so poles de ser 
esporuds (exporabls) o. importadas (rial) incluye aquellos prodcks 
"icit además de exportar ирон) 

+ Bienes mo tramable, que so ques blenes y servicos que no an exportadas 1 
importados dido ls cito d amp 


nl iua 25 ve indicas Ls condiciones de mercado ue permiten hacer sta баада. 


La existencia de cuna de manson (Flete y Separo) ace que el precio en el pana de 
desto (Prerio CIF) se recesaamcate mayor que el recio еп а punta de orgen (recio 
FOB) Solo existon tes pido 


1) Ambos pros están por amiba del precio de equilibrio atico (donde La demanda 
domaca г fun la lea ипе). En еше cs, el bien o servicio seri exportada en el 
iii [rl у el preci donsico se igual Al precio FOB internacional, En ce сш se 
blade quee len o servicio es perite Las expri na a acyen la esporas, 
nomin sullo bien similares que son podacds y comido domésicament. 


2) Ambos precion etn par abajo del euro auque Еа еме ciso, el bien servici 
ser poro en cl шопо йаш, y d precio dum sed igual à prerio CIF. Loc 
portable no sl Incluyen os bienes y servicios parado, io nin aqueos snis 
"ws son pend y литі duméakamen (eni y emos que muy 
аса 


Ji) El precio CIF está por encima del equi src y el reci РОВ está por debajo. 
кв et caso; el bien o Servicio no sed inpirado ni exportado en Ч equi fil Là 
noni deber эн сари. de иисаймлеснве de ea bienes y servicios (lta джа es 
qui a demanda douce) E reci de t eres y servicios sabs эн диеп 
por un eii ene la olera y La demanda doméstica En muchos paises, ls bienes o 
"asbl: pueden llegar a representar de arden del SU del PIB! 


‘Si se agregan las bienes exporables y los bienes pones en una sala caera, estas se 
Meo arenes amables. Lo pecias бе los ne amables Vienen dados pot el estero Y 
na economia pequeña es tomador de preciat. Puede comprat о vender lo que desee а lot 
‘precios inernatjarales, por o que lae de estos bens ex titanes lic. 5 desea 
sumi má bienes inpol, basta que ante Шз importaciones. Si desea consumir más 
Bienes aorta basta que export menos. 

Tos Bienes exportable: y los Imporibles pueden consti un agregado Mili 
рейеаивене бәйл, en nto el precio relaivo de ésos (los mins de intercambio) 
permanezcan constantes. Coma la economie pequeña, no dene imparo sobre los Láminas de 
eec етае, por lo qoe se miel condición de Hicks, 

Т modelo supone de la economía produce Bienes talis y Bienes o amable con 
funciones de producción que dependen del cia (К) y del abajo lada (LJ: 


Qr Fs) [p 
Qu GG, Li) (Ecusión 42) 


Ambas funciones de producción poseen las propiedades usuales de tener prodortividides 
vasginie pasivas y ловна 

ana se esken condiciones де cieto plazo, el capital es especifico a сй sector y no ринде 
‘ser паша de un eto. to dela economia, El buj porel cina, es Ше е moverse 
ansa oo. 


Tas empres conta trabajadores para manimizar utilidades: 


Te 74:0 -Re rds 


POFLE) ción a 
La ecuación 43 esla función plc de demanda de tajo de a indus de bienes 
rss Mica la cantidad de uabajadores (Li) que des contratar un Salaria nominal (н) 
dado, si es quee eco de las ens панаа, e Pr El stock de capita est dado, y en el cono 
Piano sus pagoa constinryen un costo fja. 

"Tambdn е pede bener una condición similar para lindaa reale. 


[ur m 


Т] 
каш figura 26 зе muestran a curvas de demanda de trabaja de ambas dts dadas par 
lectae A3) A4. 


за е dibujos ambos curvas en un mio gin invirtiendo el gico de ш isa ao 
"rs, se puede obser c sab naminal (w) de equi, que permite ner un leu 
адеп del factor rb, qi se presenta enl ма 7 


Figuaz7.salato e pleno empleo 


64 
m ———4 
po 


1 salaria sil se ама а и ети де шй y los reis de los blenes tables y по 
mts 


Macecameme se puede икан, el salario ашнаш. despido el empleo de las 
ошон 43 y 44 imponiendo La condición de leo empleo: 


ze) usan 


‘Por ejemplo, si las funciones de producción de bienes tables у no ишы eran del 
ipo Coni ala 


(вана 


Entonces а demanda por ajo seria de la form 


а 


rt 


acción 45 serin de la forms: 


(о) 

“Tomando кут у бева. «си ame on вардо al po, ndo 
que o hay props oy qu ш ити de tj lok decals man coran 
оршу 


Ж ox 
Donde %5 É y “7 Т, ls patcipuiones de las industrias en el empleo юш. 
Despejado, se tiene: 


"sz 
56^ 78 


Laos salarios nominales de pleno empleo dependen de las precias de ls bienes nsn (Pr) 
y de а bienes опаа (P) Аме ш cambio en estos precios, el salario nominal se ашаа 
an nivel шепте, dado por el promedio ponderado de Ias variaciones де precios tamabls y 
presto 

Conociend el nivel de empleo en cada una de La ds, se puede obtener el nivel de 


produc de bienes панаа (Qj) y bienes mo tables (como se bien en La figura 


Eo permite comi la cura de овоот де соло plam del economía, que se 
presenta шша 23. 


Faas. curvada Traatormación 


“En La figura 29, se pude observar que el precio clave de esta economia es el reca relativo 
dlls bienes no tasa con pera a lo nes rale (PPr). La maximización de 
иймез Пе а las empresas а par a pende de Ia curva de randocración con el 
recio ko de ls Мем ла алы com spec a anal. Esa determinarà 
зані e pun de producción (s Qs) i coma el nivel de emplea (La) А su yz 
“чун de salarios de pleno empleo (+) ud dein por la ecuación 45 


El Tipo de Cambio real 
Cui esa relación qe existe ene el pode cambio resl y el precio relativo dels bienes 
notis павыша? 


En primer loa, 4 precio de ls bienes пава сай determinado por los precios 
tocas: 


PER вазалу 


‘La definición tradicion del io de cambio real es: 


РД 
> воза 49) 


ы consideraunos qué un fic general de precios doméstico de ipo divi 


(Y tección 410) 


Y se supone que el precio internacional де на tantes se mueve en inea con los precios 
astantes en gene 


Poet вама 


теси se tiene: 


GRUT] шшш 


La ecución 412 indica qu el precio relativo де as bienes tnus con таре a los 
мек o Калый en intimamente relacionado al tipo е cambio геш. ce pretio relato 
combi, tampoco la hace el tipo de cambio real. 5 e pode cambio тен ca, nonc sibe el 
precio elato de los bienes o tans con respecto a los bienes кашы. Si el ро de 


ibi mol sube, entonces bj el precio relativo de senes o nobles con respect a los 
eres analis 
pror де variación: 


SHE кшшз 


Efectos distributivos y де reasignación de recursos. 
Variaciones en el tipo de cambio real nes un impacto decisivo sore la asignación de 
secisos de economia y ойе a disribacidn de ipe. 


Supongamos que, po alguna ao, sube el po de cambio el. Esto se mansa en un 
neto e precia relativo de Ру, equivalente, шта caida en Ру. Esto origina ша 
reni gacón de recursos sn l conami: mmama la producción de hene тышы y 
"amine la роса де Dienes о ranae, coo se visualiza en a ама 30. En a Пека 
Ae considera un ala n el precio de los bienes има (PTT) mies el precio de a lene 
"o alles permanece cose (coma produc de шы desalación, or ejemplo) 

ЧЇ aumento en РТ desplaza La cueva de demanda por bajo al derecha, par loque la 
ista trame desea contr más trabajadores y undi su producción. Eso lo lagra 
empujando ls alor nominales al alza. El mn ex мн зна nominales ace que ы 
ida no tane despida taljadres, que son contado por la ina tmable. Se 
expande la producción de bienes usable, y e анача producción de bienes o anale, 
loque se muesca como el aso del pai А al panto В en ш figa 20. 

as sic dubai que ene el amet ens rci relativos de bienes tamales 
sobre los no tables зе aprecian en la figura 31 el paso dl puto A al рано B. El pago de 
emuneraconc e el reinado formado por 1. Como los altos suben de wg a wi, yum 
cemento еп ls pagos al bajo Зап embargo, Ч aumento en los salarios es inferior al alza de 


Pr (desplazamiento vertical de la curva) par lo que se tiene È <<. 


ба 


os pagos al саш del seco anale (eK) ei dados por el deea del lul aa 
"ijo da curva de demanda po trabaja del secto. El incrementa de P, Junto con un a mess 
que proporcional en aces que йт йи much má ue proporcionales (ead [js por 
oque tdo el incremento del drea se a à) Por ose dene que. 


hahah, 


Los pagos al capital e sector no amable (hy) estin dados por el ек del nl сё 
шо cura de demanda por bj el еси, E incremento de salaris у la contación del 
emplen en ei етик no amable, ducen e! tamaño dl gl al pasar del punio A а punta 8. 
Corno el ok de capital a bae e Па, ds la сайы en el pago al canal del secre 
nord por Ву, La lución de movies de precios de нуз у cies queda cum 
m 


hohish 


73v ación 418) 


El incremento en el tipo de cambio ral genera un “boa” en la idea table (que 
comprende expulsa que compe can дола, La cui ve ce sur 
“lidades y expande producción y empleo. Зе genera un acid de rise адада о 
"sb, qe ve caer fuertemente sus tides Y conta чи produción у empleo Lin salario 
Suet de Б кишиде ve incrementan ex Liminas de Beso enables (WIPT) у а 
serian en minos de ese tables (ИР), 

"Con шы caída еа Н tipa de cambio sal сите exactamente lo cona E liura 32 ue 
cra ша caida en el po de cambio el рог шп incremento en А prerio de los Bienes o 
"rase (РМ!) Et puede ocurrir, par ejemplo, con un iode cambio joy una ici 
pens 


La cada en el tipo de cabral, cometa precio relativo de los bienes о amable 
en йс a lon bienes anales (Py). La шага de bienes а tanos aumenta ш 
demanda por тышо y presiona ls шн nominales il alea, Fio provoca despidos de 
"bilder ea ш iain trab, lo» que sa cundem por La idu de los bees о 

dli Se expande la producción de bienes na rase y se cose la producción de 
enes tales como se aprecia de paso del punto А a panto B en ba Agura 32- 

a renan del cal no rane (А) aumenta пы que proporcional que el precio de 
los bienes mo tasas Р) La renta det capital de os bienes rabos (R) cae La evolución 
elo precias de ines y de actes en еше caso qutd: 


hoihoi, có 


La cda e el tipo de comi real genera un "boom en a dst de bienes o able. 
que ve cocer ss ИШ y umen s producció у empleo. Por el conso, lada de 
Jos bienes tables (dst exportadora y que compie can imporucioes) experimenta una 
ш, con шы сайа en ss lies, en 3u poduccin y en si empleo. Los salar reales 
nena en émis de bienes tanos (wl) peto car er minos de bienes о 
precii 

ораев que a indutias trabes y no tables possen funciones de producción de 
"ipo Cab Douglas dadas por as ecuaciones 46 y 47, entonces se puede pele cl equi 
general en función del precio rivo de los bienes so tamabls re los Bienes amable 
бу) en fa xia cono sigue: 


[m 


[T 


ахшсшаалв) 


(Ecuación 419) 


Ejercicio de Modelo de Capital Específico 

"Una economia peque y abierta pose dos засаа productivos: bienes vanae y bienes 
tramas Las fucone de producció son ди po Ci Dong con uetus à DS y 
3203 epectivanene E indice general de precise del ро diva con ponderación de З 
ua bienes tables y 30% de benc vo tans. La mitad del lez de tabo шш 
Empleada en cada eco. La economia ene un Upo de cambio уо у найы un 20% Suponga 
е los precias de los bienes по amable по ben) E cula sube lp de cambio real? 
5) En сина saben o salarios ciales) ¿Qué pasa cu os salarios re?) ¿Cu se 
expande la producción y cl empleo en la ina шише? i) Cuin se expande li 
producción y el empleo en ш india no male? 


PN no cambia y PT айе un 20% entoces de la ecuación 4.15 ne 


> e rn 


a upo de cambio bu 10% con la desalación. 
и salarios mina se ajustan de acudo lación vit enel enio: 
% D 


xA 


bah 


Laos salarios nominales suben un S67. 


Camo el indice diis tiene ponderación de os 
PR PPP 
La inflación rss de Ia devaluación es de 10% 


КЕСТИ 
En consecuencia, os salarios reales caen un 39e con respecto al indice general de precio. 

Suben respecto a las bienes no ашка y caen respecto a las anale. 

Sr эзэн 


A mejorar el precio rlivo de bienes sabes con rapto a bienes mo ase, se 
‘espande ш podución у el empleo en la idt barbe de acuerdo aa ecuaciones 4.16 Y 


a prodccón de bienes wansables aumenta en 89% yel empleo en indita ans se 
A блена pci кшэ де bienes no wansables con pecto a bienes vnus зе 
cata ш producción y el empleo el inda no anche Para elo e pueden tia a 


El incremento en el tipo de cambio el produce una contracción de 15.5% en La produción 
de bienes o ишме y шы сайа en el empleo de — 222%, Este empleo s v dede la 
ista no папе hacia lids ab, para poder cosa el pleno empleo. 


4.2 El Modelo de Salter-Swan 


кае modelo ue desarrollado pr ls economistas ausralanos Wilfred Saler (1959) y Trevor 
Swan (13909) Potente ее aieo fue pertectianado por Max Corden (1960) 
"Se sapane una anión de lida de n familia reposteria ми par: 


Us Cy Er" creación a2) 


En que су es el consumo pr cipia de bienes no tanables y y er es el consumo per cipia 
detenta simi la шд, saa na sición de peto memo pr cáp 
o: 
осв 
мыр рек ат] 

Resolviendo el Тарла ато, e hen ls curvas de demanda per cipia por bienes 
varies y no able 


мука 
Bes 7) a 


ego esas curvas a nivel de a cun como un todo se tiene que: 


ASB CA 5, Су (Gusto IernoXEcución 421) 


acción de demanda relativa es: 


80. uus 


EL PU (Q) por su pre, es ш al valor de ш producción 


0-10 Us nin 
тым de Bala Cerca siga 
[o 


Como los bienes no tables no se pueden exportar importar un equi requiere ques 


ac 


-mp 


о, 


> Equi en No паь 424) 


imponiendo еа restricción se tiene que: 


O7 Cs 425) 


La ecución 425 esublce que cualquier desbalance en La Balanza Comercial, debe ser 
masealizado a mava del roerende e o bienes канә. Así neque si 


o 


Sil consumo de bienes налье es igual a La producción de bienes anales, амаа 
Balana Comercial de bienes y servicios está equilibrada y el PIB (Q) es igual al Gasto Interno 
A 

"oro lado, si: 


ac 


зломы Абый у 0: 


DC шка BC>0 у Q4 


Sieb consumo de bienes паеха mena que La producció de ss, existirá un sper 
enla Balanza Comercial, lo que indic que el Gusto nen dela economía es menor que lI. 


0,4; шка ВС<0, 0<4 


sieh consumo de bienes trmsbls e mayor uela producción de éstos, existi un йсй en 
la Balana Comercial, lo que indica qe el nto temo de la economía es mayor que el PIB. 


EI nivel general de precios (P) puede calcularse como un “True index", ya qoe se conoce la 


función de preferencias dela ecuria El verdadero ivl penera de precios ке define come e 
ibo gasto necesario para lograr nivel de tidad dado: 


Más See Bee -eny e] 


esee А радіо, verdadero nic general dë precios e de la om: 


кше es un indice мыш шш al ya lizado амнйапаене e la cci 410: 


PAE AR 


B equi general de esta conos иней determinado gor el saldo de la Malanga de 
gs. Suponiendo un casa iic en qué m ay page a [cies шепи (PNFE 0) n 
анс ишити (TRANS © 0). y la Cuenta de Caps сий equilibrada (СК = 0), se 


En ече cs llo general estará dade par un squilibrio enel meca de male y 
mercado dë na aber. 


+ = Синьо mercado de ranas) 
Сынын en mercado de no arts 


En esta situación el Gasto eno es igual а Producto, у existe un solo precio rao P, 
у por ende un solo tipo de cambio real e que puede iier dica qul, que se indica 
eama el pato A en isa 


Entrada de Capitales 

Sis pamir ded equilibria aero, se proce un ujo de enda de capitales (CK > 0) al pais, 
ense debe producirse ш déc en Ш Cuena Contes para teer ua culo en la Байма 
pow 


CA CK - BP-0 
си=-ск 


Si no hay pago neto de factores emos (PNFE = 0), ni wansferencias (TRANS = 0) 


CA= BC+ PNFE + TRANS = -CK 
Q-A=BC=-CK 
A=0+CK 


Pan absorber estos recursos, a econ debe incrementar su Gasto Interno en el monto de 
la estrada de apiales A amena el Casto hen о Аис, se incrementa el commo 
deseado de bienes tates (Сүт) y no шакы (Cur). Mies po Cambio теш se 
Tasten constante, Ja producción de bienes manaables (О) y bienes no майы (Qu) na 
ambi. E aumen en el corsumo de bienes tables se puede lograr cimeteimparundo 
тш bienes wansables y exportando menos, Io que penera un fct rl Balanza Comercial, Sin 
enbargo, el meno enel consumo de ene та amables no pede ser seco al po de 
Emtia real vene, ya que se genera un exceso de demanda de bienes no amb, 

"Para lograr equilibrat el mercado de los bienes no tables, s requiere de n aumento en el 
есю relativo de ines no tls con перета а los bienes калы (PPr), o que 
isle a uma сй en el tipo de cambio real, Al subir РТ se reduce el consumo deseado de 
Tos bienes mo шатка (C) y e incremental producción de bienes no tabes (Qu) ba 
sea de ser ual que e resaca el equi en el mercado de bienes no trans, como se 
maesa en el panto B de аша S. 

El muevo но debe compl 


ске) 


тз *^ EX 


En el nuevo ula se separa el pango de producción el воно de consumo (puntas By 
ву Con ш precio relativo de Hess ul aile а esl РЫР) mayor, le pradccón 
(Qui) @ empleo (Lar) de bienes по arabes е ураде y Ia producida (1) y el empleo 
(ли) de bees trans e comrae (ps de pumo А al puno B. Esta calda en d pa de 
ambi rel poen la digo variación nds precias de ls bienes y acre 


AA 


Se paran elec disnibutivos que favorecen al cipiil d In india de bienes о 
"sáb У destavorecen al capital de la indus roble. El lujo queda ea шы раса 
жерге. La eaa de capat genera “hn en i ida de ines nale ue. 
Va aumentar uetement ш шу у wa nivel de зоннай Ls caus y departamentos, die 
He bienes ascenso, ven sumen sus pei Y iamen e produce ш 
ще totali. Por conr, a ida exportadora yl desta competidora con las 
imperucanes пісае ern сп ci. Sus иймез cien у ын nive de producida Y 
empleo conan 

"E ике de corum de кине së separa del pusio dë produc, EI consumo dë Bere 
"rss (Сү!) е incrementa у la denda ese el conim y Ш prodcción de anales 
rca un licit en la Balanza Comercial, quese inci can a шый de capas. Por el 
ошо, el санла y Ш praducóa de bene n mambo debes er gendo iut y 
йон e expanden (pua dë punto A à panta B) E incremento en PP (caida en e po de 
ambi re) e necesita paea or el cese el producción de Here n taa que 
eri mantener ei equilibrio en este mercado, 

"E Само nera (A) e Income (еси vende en el punto ys separa del IB (ci 
Verde que pasa pot pumo B) La diferencia кин. ei Gan try el PIB es диш a él en a 
Balanta Comercial e igual ala entrada de capitales, ES mayor Gasto Interno pere cents 
чун de bienestar de los consumidos usa de pua А al pto. 

"Tu eq final e oben nta cun un régimen de Upa de cambia iate como conu. 
чо de cambio jo, En à caso de tener ш tpa de cambia fj, la ende de capite genera 


зоон un superávit en La Balanza de Pagos, que incrementa las reservas del Banco 
Саш, y nomeo и emitió y la fra de dinero La mayor fera de dine produce Inflación. 
Corno cl ipo de cambio est Bjo, los precio де las bienes tanc no suben. La inflación se 
produce en ls bienes o tables, o que hace salte el precio relativo Pf. Elo sigue 
аланда ыма alcanzar el pun В de la figura 34. En зе punua La Balanza de Pagos eti en 
iio ие estabiliza ш aferta monetaris 

"Si se tuviera un régimen е Upo de cambio flotante, La mayar enl de capitales tenderis a 
proce un incipiente super de Balanza de Pagos, el cul nose танага, ino que se 
кесшш el tipo de cambio nominal (E1). Al cae оро de cambio nominal Se produc 
"echó en os precios domésticos (ya que Рт = E^) y los salarios nominales, pr 1o que 
Ч incomes ен Pay se produciría a tavi de шы cada nominal del precio de ls bienes 
asbl (Ps. Si existiera prec Пен en precios у sls, e egi a mio 
uo рог cualquiera de las dos vis. Si hubiese rigidez de precios o salarios, el régimen 
Шашпа ted шы gra inparanci e Ш rain lero Tl, como Veremos en ei 
uo siguien. 


“Sudden Stop” y freno a la entrada de capitales 

Supongamos que lec con una fete endo de opa, parade en l punto B de la 
liga Sé ереен шы ab detención en a eta de calc Ea sl ue se cona. 
«1 шегше» económica como "Sudden Sip". La economia debe regresar de nuevo al punto А 
el figura 34, donde ш Balanza Comercial cti equilibrada. Et requiere cae rl Сашо 
Teterno y reduci e! precio relativo de ny. 

Sel paí шина un régimen de io de cambio lat al detenerse à enda de cale, 
se produce ш dic арене en la Balanza de Pagas, que а е matiza Ya que e po e 
ambi se deprecia (Ет) lo sicnt para restaurar el equilibrio. Esta depreciación cambiaria 
"era illc en ls bienes tans (Р), lo que aumenta e ро de cambio red, Y 
disminuye Ps Los salarios попі (и?) crecen y quedan en una posición intermedia nr 
Pay Py La Cuenta de Capitales sá en er, aque tos dejan de en, yl Balanza de Pags 
+ equilibrada, pacias ala Dotación. En consecuencia, la alza Comercial tá en equilibrio, 
el Gasto tema ез igual а PI, Ea iei, un depreciación cambiaria apropiada permite 
levar rápidamente a canoa del раво B de vaca d puro A dela figura З 

"i ри ien un sóimen де ipa de cambio fj соп pelea Tilda de precios y 
calco, tain pod acera vani del uno В. рит А sin ini problema En esie 
ano el mecanismo seria aproximadamente e sigues: detención cnl cada de cile 
rra а dict la Balanga de Pagos, que produce una pèrdida de reservas en el Banco 
Сеш y disminuye а emisión y a fea de dinero, Esta contracción monetaria reduce бамо. 
Tena Absorción (A) A ducis el Gasto nero, se contrae el consumo ao de bienes 
azules coma no tante. La reducción en el coso de bienes amables (ri) reduce el 
йен exl Balanza Comercial. La reducción en el consumo de bienes по каа (Cj) 
pera un exceso de alerta de bienes tables EI seso de oferta de bienes no паь ез hace 
фе ilia mo cable despida ваја, (La) Y rea el precio e la Bienes mo 
"asbl (hi. El despido de дааа genera un exceso de fea en el mercado del 
bajo, que provoca шша reducción en el salario nominal (w1). La sección en el salario 
nominal ace que la ilta de bienes asa comience à conia bajados (Lr) La 


——————ÀÓ 1 
Y la ранна e ls эмы, де bienes ale genes n істо e ш prdcción. 
©ту. E proceso coni чы ques iege un precio eat PP i permita volver al 

3 с ier л tip de cambio fija can ride de precios Ш baja, la economia n радна 
woher рамо А y terminaria enun rums C con desempleo masivo. Para volver al equi 
Ча puto А зе eger una reducción nel precio toman! de lat bienes па abs (PN) a 
so de los sario nonis («1 Como el po de cum e oy ls precion nile de 
los bienes o штей no bajan, ys mann conste, y poe ende e po de cambi rl 
о puede subir como se requiere Como los precios rains mo cambian, la estra de 
reducción se mantene c cl puo B. La pèrdida de reservas y conaccóa manelaria cona 
ашна ext ка déc е la Байа Come, E Cano ero e ine і cil diminye 
¿corno de tenes able (CTI) Y va amable: (CN) hasta ue cf commo de bienes 
алые se pal con la producció de bienes anale (Qu) loque ur en d puta C de 
In бала 5. Como еше poeno eni lera d lacur de formación, hay un desempleo 
sio, silence scr de ine o калый 


E рине donde el Gasto Interno es а al PIB по es de equilibrio en este cs, ya que la 
pesci de là demanda en Bienes tails (Cy) Y amie (С) t diete de la 
nies de a produción de asas (Qr) У m tambe (Qu). Meets Pur se 
tenga const, e dicla puro Cy > О у eene un dé en La Быша Comer y en 
la Balanta de Pagen. Тал sla rl quo C s abc un eub en ш Balanza Comercial, 
Wer а шша de un шп excea de lea еп e mercado delos ens o tss Eu i 
"duce en um desempleo mao. Lo» pues que se han encontrado en esa situación, 
oralmente bn nido qe hater user delia des monde 


Políticas de Absorción y "Switching" 
Mas Conden (900) hia el puto de que сшай se tienen dos abjetiven: alcanzar un 

vio enema (Balanza Comercial que өш rome con шы Balanza de Pags 
ula) y equo nro (er Ene) е neces al men das палиде, Ets 
posent 


+ Palas de Gast Interno (Absorción) 


+ Pics de cambio en precios relativos ("Switching") 


Tono el enfoque de Absorción como el enfoque Monetario de là Balanza de Pags hacian 
айын en lico de бомо Interno para corregir un desequilibrio externo. Fl problema segin 
Conden, е que con ш tipo de cambio fj у rigidez de precias a La aj позе corrigen speci 
rivis у se puede terminar con usa ación de desempleo masivo Como Ш vita en el acti 

TE enfoque de Elasticidades, а s vez, hacía énfasis en inducir un cambio en lo precios 
olivos de bienes amable y oo vanible (Sailing, y podia aca en logar el 
liio, a Felices de Gasto Панта па eran Las apropiadas 

Por ejemplo, spangamas un economia Con tipo de Cambio fijo que estuviera parada en el 
mno В e a figura 35 y ls caps siguieran entando normalmente. Si as auceidles 
балан ceca un devaluación pra mejorar la Balanza Comercial, n aere а aso 
eno la economia nose movería del puo B. En eec, como el Gasto Interno o se la 
movido, a combinación de consumo deseado seguida siendo Cro y Ci La desalación (ЕТ) 
(serena el precio nominal де ив bienes arabe (y que Pr * ESP. Si embarga, а 
ivi en el mercado de bienes o гилас requiere que Py s mantenga cost, байо 
«nivel de баа ro. Como slo, el precio de lo bienes no кавез (Рт) sube en la 
"im proporción que el alza los bienes sables (^. Como tno Ру сото Pr suben, la 
demanda рог ишы cuenta y presiona lab ls salarios (91) Al final suben todos los 
rec y їн sias en La misma proporción de la devaluación y a economia sigue parada en el 
iae pomo B donde риш: 


ГЕЧЕН 


B рано de fondo de Corden es ue La cocción de сше deshlance slo se logra con 
иш combinación apropiada d pls de Absorción y Sich Ca um régimen de Upo 
de cambio fijo, шы iier de precios à la uj puede proce um desastre si se intenta 
cement el po de camo real con picas de contracción еа a АБ, уа que eate 
зори deflación de precios y salarian, Si ca cad en los salarios у precios de bees ao 
шаам nose produc, a economia se jaa ivi de un dsempl masivo La bendi 
den elit exero (lanza de Pagos equilibrada Jumo con un equilibrio intro (Pleno 
Emplec) euer conia plica de Aarón con plica que шап un curi en ls. 
precio latos 
To mismo cure cundo че iene un бро de cambio ase y se necesita hacer caer el po 
Me cambio ген эше n incremento еп sl Gasto emo potio por un entrada de pile, 
or ejemplo. Los bienes алые: caen de preci ame una apreciación en el upo de cambio, pero 
a тке el empleo exl inus exportadora yla que compite con impariaciones. Par 
Volver al cilio emo e requiere ana сай en ls Salarios nominales, que ишга ala 
asia no ansabe s conr sto паба, 5 eve rigidez ala Бр en los suos 
onines la economia se амана апама de un desempleo masivo. 
"De аиа Torma, Ш polis de ро de cumbia jo о predeterminado son mejores pra 
ишет empleo шодо se tienen condiciones exem que Ievan а ша caida en el ipo de 
iii de tpa decani lose son más electivas рап anna sacre 


que requieren sumens n el бро de cambio па. Siempre, la chención de un el 
Sino emo y cuero vere de una combinación de роса de Хъски y 
pers 


La curva de Salter 

Tia curva fu encontrada por Wiled Saler (1959) en su articulo pionero, y establece una 
relación soare el ро de cambi mal de un y ive de Casto nma de ша economia. 

з se hiciera el ejercicio de ir incrementando gradualmente el ingreso de capies a шы 
ооо, se tandi que i sabiendo Lamb gradualmente el nivel de Gasto Interna de la 
оопа en relación а ш producta. Y cada ver que s incrementar esta relación, se que 
а pci rela de Bienes o tales con аре a amable, РЫР cda We mis alo 
Como пробе cuni rel ей нимо inversos con PY, obtiene una comelación 
lors езге el nivel de Gasto Interno у l o de cambio real 

‘Formalmente, oo de cambi real surge del equilibrio en el mercado de las bienes no 
ааа La olera de bienes o tables depende posten del toc de сараї en la 
stia de bienes no калыш, y del precia relativo PP (Ver por ejemplo lección 17). 
Asumiendo que cl stock de сыш crece en linea con el PIB de tendencia de la economia 
¡QUESO e pude formalar un cocina enla le de biene no иеа с de a forma: 


AR ышы 
Asinio se puede sostener un crecimiento en La curva de demanda por bienes no anle 
dein forme: 


Concita 


E equilibria e el mercado de bienes no rales requiere que: 
DEN pe 


Combinando las wres ecuaciones anteriores se tiene que: 


9-2 (9) 


Y conbinindla cu la ecuación 413 


el 


(канау 


La еше 429 es la сота de Saler, que expresa el nivel del tipo de cumbia real en 
Tusci dela relatión еше el бача ao y c РШ de tendencia. En Ш ur 36 e mien 
licae cta en. 

полазе, Cuv aar 


м 


m 
Was 


їз сиза de Sie es el lugar geométrico de tds Ls combinaciones de tipo de cambio real 
(Ө у dal Садо kn (А) que feme leer un equilibria en el тисш de Bienes оо 
pH 

"Ea ini es y importe pr dos ezone, Es emer ыды, idea que na ва pol 
cambiar tipo de cuba теш de eli n ат Саца Interna de Ш ccomomia Un Gusto 
eso moya, tueri aparejado reciente ш po de cambio real más baja. | un Banca 
sul a subit Н ipo e cambia ты, simplemente eva, eran lei la 
Амад la ecran regresará al mismo punto ate, y lent чет Ina, Esto permite 
sender por qué ocho Вана ones e quejan que no pueden afectar el ip de caro 
cal En seudo и: еа сига de la elave para mover el ра е tambi real de un equilibria a 
ra. Se seul coin polí de Alcón y "Sui", como laica Max Corden. 
ЗЇ е desea ur lio de cambio mal, ona desalación. acompañada de шы тег 
eret аа Aborcin, permite pasar perfectamente de un pun de ш curva о 

"on ses de caca, ез que su pendiente ей dello xarunene por ecu 
A23. Para logar шы бекин real зе reguero combinar adecuadamente Авыш Y 
cin ел sa misma relación Nada gara que, йо se delia y зе conf еп que La 
reducción de a cmidad rea de dicera reduci La Айде, ена ende Ш цик) biie 
ritenere electo desd. En general se ene не cumbias polacas arias de Absorción Y 
Aci pata mover sacarse ala largo de eta cui 


El Problema de la Apreciación real 
Mas arden (1994) estaba uy раць de шешн slucanar loque má e prablema 


dela apreciación rel”. Este зе produce cundo las economias, que tenian ts cuentas de 
шек ceras o зг сити, abren as cuentos de captis pra uer esmas 12 
inversión у 8 cimiento. La misma entrada de capitales ace crecer la ción y con ello 
ce ша apreciación ral. Dicha apreciación reni genera ш bonen” en i si iaa Y 
el sector potable en general, pero esto e produce a coa de шы crisis e la абына 
igotdo y enl nds que compl on as porcine 

"Tn ш libro de 1904 Mas Corden [pdt SO) explica un escenari experimentado por muchas 
‘paises en qe un toon de inversión privada e омй mediae ijo de сари емет. 
Ei apreciación ril зе pouce to сив un régimen de ро de cano fij como con un 
régimen de Upa de cambio lant. En un régimen de ро de amb joa entrada de capile 
ice un sumen тп el Ges анто que genera lación” en os precios de bienes m 
"rss (DN) incremento de Salarios nominales (w1). Dicho incremento sure los cotos 
Зе раздаде en a india amable, que raa e rbi (Фп 1) La Indisa no mde 
esperen u “o” en su producción (Qu) Y empleo лт). 

"ajo un régimen de tipo de cum tane, e produce un apreciación cambiaria (E1), que 
зова directamente preci de los bienes tables (Pr) lo que disminuye la demanda gor 
abajo (Lr) y reina los salarios nominales hacia Ia Ба va) La redución en Is salarios 
nominales, rete a coti e lidera ма edle e пее su producción (Чы) Y 
empleo L4). 

(8 problemas más gave së petens en las economías on tipo de cambio fijo, cuando se 
duce La erra de capitales, y debe revertirse © proceso de apreciación veal, y exten rigideces 
ie precios y salarios a la tjt Con ши menor entrada de рине, La Abu (A1) se reduces 
Jo que disminuye La demanda de bienes ааты (Соу no tapas (С) Esto genera un 
exceso de afera en Н mercado de bienes no trrsabls, que requiere una reducción en el precio 
de bienes o tanchle (P) у ев ls abris moniales (i) para restaurar «i cauli 
ters, Sis precios y salarios fueran rigidos hacia a aj La economía se acia a tés de 
na caida e a producción y el emplea, generando una situación de desocupación masiva. ¡Lo 
че оозе asta рог precio, fusta or cantidad 

"Eso es exaciamenee lo que curi nl economía chilena enre 1978 y 198, si bien esto se 
маа en un самешо de progama anciana (Yer cud 9) Se ab la cena de 
pius en 178, y se fj c бра de cambio a mediadas de 1979 E resultado e un fate 
lij de captas que pasó desde ш 50 dl PIB en 1977 má de un 12.8% promedio ene 
Лота y 108. Esta ds de cile se валы з ш еа еа a Cueto Comet, que. 
Жеш al -1459 del PIB en 1981. La Absorción subió desde 101,4% del PIB en 1977 st 
110256 en 1981. EL ро de cambio veal сафа un ЛЫ catre 1978 у 1881. A principia е 
vieron algunos elo buenos: Ш inflación сау desde niveles superiores al 30% anual eme 
1578 y 1900 a 255 en 11, coma producto de a жд cambiaria La шш de desocupación 
ау casi 3 punto porcentuales emre 1978 y BL y los salarios reales subieron mis de un 419% 
Ж dicho periodo, Adis, e детет) un fuere loser. inmobiliaria, La ate mala fue ques 
"pz un gran proceso de Crecimiento expotdor en que um Sector que levaba alos 
Pipondinise a dos digtos de crecimiento, зе lea y có bruscamente en 1981. Е! eco 
prado o pudo soporta ее apreciación y el ament де salarios reales y cayó un -PE 

1з cocción poser fue muy ашыка. En 1982, el flujo de capitales cayó a La tercer 
ме, la economia comenzó а perder reservas imernacionales en forma importane. Зе inter 


‘aplicar un jte atomic con бро de cambio По, pero se generó un desenplo masivo. La 
Шамы е via forzado dla ais емиш E pa de cambio теш bl m I 
1962 у un 22% adicional en 1983. La Absorción iv ие contre деме un 102 dl 
ie 1981 a ш 9716 el PB en 183 I PIB cayó iA en 982 y un 075% alicia 
21983 Ls salarios reales cayeran un 9190 en 1982 у ш 7% adicional en 19Ё1. La шы de 
асири. йа dede um 11,15 dela fera de ти en TI аш 2123 en 1982 у ZAZ 


Oros paises de América Laia experimentan problemas similares en ess as ya que 
también abrieron is Cuentas de cape en un conto de gam abundan international de 
таайа, a muy bajo ei al El ише monetario de Estados Unidos en 1981, que cei 
Tüenement là шы de iura rel internacional, provoci la necesidad de n ары: simile al 
“шо en vis pases авалтен, que minam а cris parecidas 

Tos lont dfc en Coa Cone qu se generaron uro lo como en ouv pies 
ta apertura de ls ctas de capitales originaron u ue aumento en Ш Deuda Fera ia 
че venis pecados conn on tdo let е ш dada 


El Diagrama de Swan 

A la curva de Salter que nic La combinación бро de cambia real - Gio emo que 
esla el meca de las hen та иште, Trevor Sua (193) seg ua cuna dor 
licae ulii e mercado de їл bienes tables 


00-60-0286 (ccc a) 


А esta relación, Swan a dead el ql seo, ya дие ic ша Неда que debe 
cumple mercado de los Маза anses para poder tener una Balanza de Pagos ssa 

Шао se pede racionalizar n mios de pem un máximo nivel de dil e la Cuenta 
Camina ques consi con 1a eablización de la гда Deuda Exem/PIB (Es er 


ede en el capitulo siguen), 
Tio genera ura ración en Cr Y Qu: 


c ——— 
ED 


Considerando una дени por ienes wansables que depende dela Absorción у delos 
precio avos 


(Ecuación 431) 


калава зу 


Y ша curva de cena de bienes sabes que depende de su stock de capa (aproximado 
por PIB de tendencia) y de los precios relatos: 


aiman [È 
[m 


Micknalsene se tne 


Combinando s cur есше минди se obtiene айа 


(Ecuación 438) 


1л ecuación ieri s aura de Swan, que indica Ls combinación Ора de cambio real (e) ~ 
Cs en) que pei gr nopal e Da сиза ts ordei o 
yae indien соло turva RC exl ipa 37. 


Fia curvado swan 


- rre 
Жтт 


Conceptual, е tene шп délit шш ena Balanza Comercial, que es consisten 
олш equiti емет, y se aumente sto trs, ello ий crece a demanda por bienes 
sables e eremo А dci comercial. Para eaa e eli, e requiere tio de 
Cambio sl más ao, que ee el consumo y still predicción de inr banale. Por 
la necesarlamenae и сиза de Bean debe pende pula 

пто ambas curvas se ben diga de Sean que se idis enl figura 38. 
Eu diagrams е y len el isgpístco de sequis ye dco de tici económico 
opina para comer 


"m 


Ade 


tian las curas de Saler y Swan, Trevor Swan (1953) dlc curo sons de 
debio (Tas cum миш de нды! de dumis Mead) que demande шы 
nobia de plis адвазе аара come d deseo. 

T) Zama L' a economia eade te zana, se ш aa desecha d la сита NN (qiia. 
“e bienes по tables) la que indica que hay un exceso de demanda en bienes o 
илыме, y a economia experimenta lación en bienes po trans. Por опо do, 
lo sono еш a 1a quiera deL va BC, М qu ai аарый nl Bana 
de Pagon: E probe es ай аа co superen la Bala de Pagos. Шы 
pola económica apropiada para coni el deseqliio, puede er diri l o 
Ae cambio ri medamne una паа и, Eala se puede contu con una plica e 
sai apropiada, dependiendo de donde cit сав La economia. 

2) йиш. En cue cano и сона аш мем laquei de la cura BC, por loque 
“esperen un superávit en Ш Balanza de Pagos, pero también et a ш шет de la 
шуа NN, loque indica macs de olera de Dienes по rasa. Et se manifiesta 
оша ш ali desee. En ошаса, Ч prblena de ема na et ш shi 
“empleo combinado con superen La Balanza de Pags. Una polis económica 
apropiada para comes el desequilibrio, pede ser aumentar la Absorción com шы 
Combinación de Polea Fiscal y Monetaria сурш, pc recipe niveles de 
"leo Eo s puse combinar ca потона cambie, dependiendo de unu 
rac dade te encuen a cami, 

3 Tia c probablemente a peo de s taciones La economía se encuenta a la 
Чет de a curva BC, oque indica ип dien ш Balana de Pag, y un saldo en 

Balanza Candle nel mediano y largo plazo, qu qure сита 

Asi vez tal а и uer de la сила NN, a que india un encesa de aerae el 

теги de bienes po ansables, que se slleja en un desempleo maii. El prablema 

ina coiució de ao desempleo on ciens externat sic, Una ce 
колдаса apropiada para corregit elder pede er шта devaluación al, que 
epu combinar cn plüca de Азаа, dependiendo de donde зе ente la 
4) шыш 4 En esta so, ш economía s encia а la derecha de arua BC loque 
ica un défi en la Balamua de Pagos Y ma ашаса de tuas euer 


insostenible. A su ven, ls ecopomía también está ubicada а la derecha de la curva NN, 
ique Ica ua есы de demanda de ene no trahei que е manifiesta en und 
luere lación de bienes o tancbles Fl problema es ua сліз de ala 
йк», con dict ise en ls cimus екенин. Uns police econimiea 
орай, pra comer ене денй, e ajustar a саваа Se mier comer 
И Анын. Ёш ee podía combina co plas. bla, arias, 
dependiendo de! pina exacto dnde че parada lena. 

Coda una de Las zonas de esqui e general requieren para volver а qui, de шы 
obiacin d pocas de Alarcón y de movimientos cambiarios C Swich"). ш como la 
resi Max Cone. 

Si la ems presenta problemas en сайа una delas cuatro zonas, La única forma de 
ишш es estr ubicado sabre Ls curvas NN (equilibrio en mercado de bienes mo trans) y 
не ш curva BC (ей externa), 

"E dico puma que e —— de 
lacuna de Saler on a cuna de Swan, Кыш зе puede delite com el ipe de cambia теш de 
uiii de largo plazo. 


El Tipo de Cambio Real de Equilibrio y su Desalineación 

Se puede definie el рә de cambi el de equilibrio de rp plazo de ea economia omo 
quel дис pee tte silicate un quiro eemo e interno, que es cl punta de 
test еше шз cunas de Saler y de Sam que s presenta en la gua 38 


Fiat Too de Cambios dear 


"m 


Wes 


En consecuencia, ar calcular el ipa de cambio теи de quio de rg plano se кесени 
drei сий sel Upo de cambis tal necesario para sem ш déc máximo en b Cnt 
Сое que ss consi con mantener ша relación Denda Extra сови (окуз 
ВС), АГ lema tempo, sueca ойы сй s e ipo de cani rique emite ner 
иш elo еп el meca de bene po палыме (аата NN) EI рава: que in das 
suce com dos cagas (e Y AL Par ei el upa de cambio rei de ul (e°) 
seceutmente va aparejado de ши relación Само Ier de tendencia de enla 
QUE que permite sentar dic jale, 


EI lecho de que exa un relación (AQ) que debe sostenerse implica que una vez 
‘alcanzada el equi del ipo de cambia real (e°) el Gasto Interna йе a economia debe crecer 
simo ramno del PIB de tendencia de ahi са alle. 


ATO mación a35) 


‘Si ello mo ocur economia se desir del equilibrio, y nara la 2009204 la zana. Si 
e шке creer el Casto Interna mis rápido que el PIB de tendencia, e eat а ш zona d 
renda lación y cues enemas ише Si el Сана шеп crece s lo que el 
Ив de tendencia e eei de len en la zana 2, generando desempleo у superavis e a 
Balanza de Pagos 

EL hecho de que s necesite lograr dos теш: е y A, para lograr el equilibrio es complejo 
odo la autoridad económica ieme a su disposición un oo Instruir, Us conocido principio 
de раа económica es que se debe lex al menos aros патите como mets 
robert) Con u oo амтана disponi, es imposible logar os metas, El ocre, gor 
ejemplo, cundo зе tene un tipo de cambia jo paro, en que e1 único martnento de que se 
"poe esel cnl de la Absorción, También pude ocu sa nconstmci, cundo эе ene 
ч ipo де cambio Пашы, y slo se dispone del conl dl Само Interno, como se eda 

1з curva BC de Swan es шша combinación de ра de cambio real (е) y Gasto Interno (A) que 
а сшде con logar ш saldo deeminado on a Balanza Comerc, que а ш ver et 
нае cn ш dé máximo sostenible e la Cue Canine. 

Una cuna que indica el equi de como plato de la Balanza de Pags, mo es 
seceaanent cocida conl cuna BC: 


BP = BC+ PNFE + TRANS & CK = 0 


La cuv BP tiene Ia мала forma que La cuv BC, per se desplaza con mavinieto de 
cona plazo en la Cuenta de Ces En lr 20 se inca un desalineación cambiaria con 
чо de cambio iate, ине una situación de enda anormal de “copia golondrina” de corto 
Haz En us rgimen depo funt la Balanza de Paga cd sempre quad, or edo el 
"ipo de cambia real à siempre ubicado sobr Ia curva ВР. Si enan “capitales golondrina” la 
isa BP se separa del сила BC lo cual hace que la economia pase del pato Al pun B de 
da figura 40. El ipo de cambio real сеа е y el Gasto Interno sube, Ello estimala i incremento 
sn la producción y el consumo de bienes no ante y ша curación en a producción de 
ienes amables. El pumo B ‘penera un licite Сына Cont isse en l mediano 
plazo, y a proto cese letrada de capile golondrina” La economia entrará ев naci 

"pode cano tt acilia e paso del рио A al punto Bal aprecian l moneda en 
Vas istis ame a mayor etada de capitales. Un tipo de cambio fijo, o recibe median 
а acumulación de reservas racionales 


Fino Tipo de Cambio cacaos golondrina” 


мо» 
уа" (ду, 

эы е desea impedir lps del рано А al pun В, es necesario generar más instrumentas de 
айа económica. Par ejemplo, on un Ша de cambio tae, se podria Мет ana flan 
фа, алата rers prc acto de tomada де lo “ells gunda о iri la 
Сеш de Cale rsriopendo tt сага, Si e tuviera un бро de cuna Nja, e podía 
iiri ема end de cops, contendo e crédito en, o también етишен» la 
Cir de Costes 

Se dice que о de ambi ri sí deinen cundo eiue баса importantes 
«шен р de combo ш eco y lio de cambio eal de ego de ro plaza! 


еей тра de cambio sal delen) 
——————Á 
Аз A* ua lesa delis) 


—————— de 
lica de o ho y шем de cim dae 

atrum pr ln rin e pui te а dac аа p d cadi lum 
кек Cn ier dp de arii би, cule ede pcr bt hc qul 
Жоке к temm au ud dtd uli d ln p. 
Тайша us жили а a ш curvas NA Y BC qu dicm Н цо de айр ш 
sio шк o as apuse c farma илиш. 

adiecit e lc sl od cabo are de suis 
de csi ue laura oe tepara de сила ВС Cala la darcha de la 
dad dos ai io de io ed centi uda t 
iioi deci cler Canda a M аа grade a BE pr 
жы ми d рше i d po de cii тш dial qud pe mime М 
Er 

i ¿Cuáles son las fuerzas naturales que llevan a uma economia al equilibrio en el tipo de 

uela id omi de ps m tle) Py arr um cami 


соп podr cheer un dick máximo en la Cuenta Comte, que permiten generar una 
aper de Denda Enea эзше, ences acu ВС у l curva EP cti. La 
‘atención de equi еп и Balanza de Pagos sería equivalen a pararse sobre la curva BC п 
ldapusa de um Eao se logra ancient con ua po de cambie Поши, ai corno 
Son un рә de cab fijo en que & Banco Cl n Мите su crédi ineo, y exista preci. 
Пе de precios y salarios: 

‘Para lograr l equi a lo largo de a curva NN et necesario que el mercado de bienes no 
ишы esté en ilio. Lo único que pude impedir ca йилда, es que e tenga qoe 
hacer un ajuste en que lo precios monile d lo bienes о л salarios oni engan que 
"jar St ешн son idos а Ш baja, еме аме та se realiza, y La economías desvia de La curva 

En consecuencia, Ls cansas del desaliento dl po de cambio re son bsicamene 


+ Usi" que alene caras NN BC de au posición de equilibrio aca 

2 Un Sho” deco plato la Cuenta de Capas que separe ш curvas BC y 

О нше querra de a cud de s precios o salarios nominales, si estos son 
ios alaba 

+ "Una poca económica “iresponsable” que esúnule el crecimiento de la 


ori más al ess posibilidades de financiamiento de largo plazo 


Ejercicio de modelo de Salter-Swan 
"Una economía con po de cambio Цо ема con un equi e el mercado de bienes no 

завана, (el desempleo а normal y no у presiones inflacionarias) pero un défi de 85 del 
PIB ens Cuenta Comes es insostenible. Зе iti perdendo reservan en orma continus, Y e 
Banen Они las ste, Se сашты que ш dieit de $6 del PIB ет sostenible, Algunas 
теле eit que el po de cun ri se encuen por debajo dl egal de argo 
o. La mid del Gao temo son bienes anser Seems que la elasticidad precio de la 
"itta de bienes so trabes ea 048 у ш ecd precio de la demanda de Bienes o amable 
LO Unique сй eL plc de Absorción sugerida 4) ¿Es necesario combinar еда роса 
San una devaluación mti) ¿E qué magnitude necesario dear 

Шаани мат =з 0-1-0 

En este cuo, «лка end parada sobre La curva NN, pero së encuenta a La derecha de a 
sa BC, par lo que se ienen cunas etr insostenibles. 


GET 


Hay qué vedaci el Gasto emo al menos un 4% del PIB para reducir el déficit en Cuenta 
Ceca 5, (Suponiendo que là curva de era agregada es nei. Sila pendienee бона 
posa, La comrac tendria que ser mayor). 

Segen reducir Gusto nro en рама porcentuales del PIB, 

Para mantener el curia en ci mercado de ens по ишаны, e necesario que aa en 
la roorción de la pendente d Ш сиза de Saler 


Tie una pequeña devaluación real. Como el оро de cambi es ijo, se poda lograr con 
иш pequeña cid nominal en precio de bienes no trames y salarios nomina 5 е sie 
is catio, e Banco Cemal o deberia eaa. Si е ce que hay rider ea redis y 
шо, Sage devi n 19 Junto con La menor Absorción 


4.3 Modelo de Capital Específico con tres Bienes 


тиз analizar fenómenos de la Balanza de Pagos que tienen que ver con os términos de 
neci, у on lampes de aas acer, че теште cedar el modelo del pano. 
Alava сидани: 


ma — 
Я 
1 Nami 


Con wes bienes surge dos precios elaivae clave para la asignación de rusos de la 


+ Elipode cambio neake 
1 sil deimerambio Py 


Geomiricamente, la curva de wansformación de La economía se tama en un esferoide 
‘en el plano (X, M, N) y la vecta presupuestaria tanta del PIB y del Само Teterno s пата en 
Bios El equilibrio es б рило de tangenta rr esee y el plano en el cao del PIB Ve 
pomo de producción, 

"E mivel general de precios se generaliza a un diee de ipo divisi, qu incluye Ин wes tipos 
Кн 


(AY Ux Cu" (Ecuación aa) 


Los precios domésticos de los des bienes калаМ Venen determinados por el ipa de 
ambi nominal (E) y los precios intemaconales 


Px = Бруна e Espora Ecuación 437) 
Py = EC) Parc ерон 43) 

Era rest tcs proc 

Se suponen Босана de розово dep Ca Dogs para las mes pas de bienes: 
чв, Ur вакна 

а,в, 
PON БЫЎ? васала 


La demanda por bajo de cada wa de eas indus surge de la maximización de 
p 


EET 


AA 


РЕ 
кез 440) 
Ya salaria nominal de pleno empleo surge del condición de equilibrio en el mercado laboral: 
delay С 
"Tomando el logro de la eusción 445 y derivando con respecto al tiempo е puede 


depen lo cambios porcentuales enel salario rmi de quiro coma ша función de lor 
iis prcenle en as precios d Tos bienes: 


m PA 
1) Dn 
UA x^ g 


Jn qae Å representa a proporción def empleo ta en el sear i- 
Reemplazar Ls curvas de demanda por watja en a función de producción se bere lat 
usas de otona de cono plaze: 


a rnb (2) 


Eoin 446) 


ашса) 


EI ро de cambio ке se cil con el preci internacional (P) de os Bienes imporobles 


Pd us cu, 


La ecuación 449 muestra que el tipo de cambio ге, como se calcula normalmente, varta 
jmectamese con el preci revo de ша bienes o папы, coa tec a los imparables, 
mo conl precio hat delos biene expli cn respec lor impor, 

Tue imo precio relativo se puede reescribir en unción de o tios de intercambio 
tine com 


Aes 


"Tomando lgacumo de ls ecuación 448 y derivando con respecto al dempa se iene: 


Б 


La tuación 450 indica que ш variaciones del tipo de cambio rel, medido en forma 
rial, еч inversamente Sorrelaciónda ton c ec relativo delos Мерет no amables 
сз respec а los imparables. También un incremento en os términos de intercambio 
seu dominae el Upo de cambio mal meli, ai como Incrementos en lm as 
жасашы. 

Se define el PIB real valorado a precias intermacionales (impres) como: 


ШЕ ы, 


Joa (E) e. 


[o 


Y el Gasto Interns resl valorado a precios internacionales: 


po 


(Eran $50) 


Selena sigue relación: 


л 


асе, 


(Ecuación 434) 


La ecuación 454 indica que e чай en Balanza Comercial debe ser conseguido mediate un 
ешге el mercado de os bienes exprtbles е imporubls. se delinen ls porcione 


=0r-Cr 


Xs importaciones coma 


Рес, -0u 


— ne: 
(Boe 


"— RP 

Popes eti iui eg 

e es e 

D a i a merita mi ШШ 
Emu 

(xni 

A aaninas 


Lacuna NN de Salter surge del uri els bienes no rms 


inel) 


Y conbinindlo con lección 450 


La сола BC de Swan surge del ecuación 455. Tomando logaritmos y derivando con 
reporta a iempo se ene: 


Despejado lp de cambio real de la definición, оід quels aranceles permanecen 
estr. y combina con ls ecuaciones апетит, те oe lent 


eerie 


TE (а! 


(Ecuación 457) (Curva BC de Swan) 


Б 


La оша BC de Swan tiene pendiente pst en tunt a азды precio ашай de lat 
оройдоо sea mayar que lad s pociones cosa que Sena az 

"ua шча BC se desplaza hacia la derecha al aumentar ls mino de intercambio. E 
Miplanicno va par parida dabie En primer lugar, por un lec de precios relativas, que 
"sla recurs desde el sertar notable у el sector imporubl, hacia el str exportable. 
‘En seguro шры, pr un "eec als tios de ines”, que gener un eei Ingres 
sw еп la Balanza Comercial y el PIB, oque permite que aumente el Gasto mimo, у рш 
ше (ктай por bienes па anal. Ete segundo eet s mucho ms imponunt феа. 
een, y domino lulio. Ei luce que ca vez que mejoren ls minos de teca 
(IP 1), se puede amar qe cae lp de cambio al de equilibrio (1. Por cienia, esto 
э dmi: cad en qu өе негеп os mine de inercanbio(PrPu*i) e produce шы 
ida mel pode cambio rede едын ел). 

"En la ма 1 se psp licament a situó com una mejor еп las инн de 
tercii: Na slo Ба el tipo de cambi el de equi, i amb amena Сазы 
Ine de ib, por lo que e deberia esperat ns ann de la aroma, acci a 
ilk os e lo términos de intercambio, sia también una contracción d Gasto 
eat ойда "occa gas 


First Mejora en tos términos de iran 


m 


ат, (rare, 


Al analizar l historia económica de las drets pas en vis de desarrollo, se арача 
cen tds ages paises que teen un produ de exportación prom, a sor del 


тв está ligada a ш evolución del precio del principal producto de exportación. Cada vez que el 
Precio de ie produci de еро sube а nivel imernaciaral, lor tina de ira 
"epe el tipo de cambio veal de equi cae, у el Go Interno de equi menta Ello 
Же espacio à ls gabe pea aplicar райы exparnivas, que namalmenie generan um 
icon еп ш аата Por cona el prc del princi produci de expariacidn cae, 
Jos тишин de nescio e рав е dieran el ipo de cambi rel de equilibrio be, y 
Gusto haeo de equilibrio demie. Elo maie que los gobiernos apliquen райка 
eatis. S Ша aplican, La economia se frena, y pode inclusa enar en recesión, Si o la 
cu, terminan ашаа чесе co ша otsis en a lanza de Pagar. 


Efecto de un mayor Gasto de Gobierno 

Е modelo aer también sirve para calcar el lect de un mayar Gast de gobiemo. Las 
cuperent Сб. Сы у С del modal se refieren al composición de la Absorción (A) Como 
Yu Absorción e ul 

сте 

Debe emenderse que las componentes incluyen la suma de ls pres relevantes de Consumo 
de pesonas, бао de кет e lesión. Si ua mimo mamo de absorción dada se compone 
ш mayor Gut de gobierno y menot Carmo de persanns (Por un eremen del Caio de 
айпа financiado соп та mayar tributación, par ejemplo): el impacto sobr el mercado de los 
ienes no tables depende de cómo es La Composición del Gasto de gobierno e bienes то 
"ass comparado con а composición del Canum de las personas. 5 el Gasto de gobierno 
sl más cargado сы bienes no amable que el Сапат de las personas, enoncs Н cambio 
Š compoaicón de la Анас. hacia Gasta de abro Inrena la demanda par bienes no 
able (Es una aplicación del "ander problema ctr) 

Por lw хатна д4 Gano де tema en 1a Absorción, desplazará a cuna NN hacia 
la quel. Esto educi tipo de cambi real de euro (Paso del uro A à parta B en la 
ligar 4). Ello, sin perjuicio qu in sumen en el Caso de gado, sacado a шы Pla 
Fiscal expansiva, también auteni el nivel de Аас Ede mayor incemen en la 
Машай simple implicará moves al largo dela mueva curva NN, 

La evidencia empirica Conima ampliamente paco negativo que ene un mayat Gasto 
de gobierna sobne el ipo de Cambio тей. Un estudio de Sean Edwards (1988) sre doce 
soni Latimonmnericanas encuenta una caida de -0,3 en el бра de cambio rel al 
cement el Gasto del bir e um pnto del PIB. Arellano y Larrain (1900) ecu un 
impacto de 319 еп el caso de Chl para el periodo 1982:1999 De Gregorio у Wall (1994) 
malis ста economia dela OCDE ешге 1570 y 1985 y encuentran un impacto е 2%а 
5%. Froot у Йош! (591) estudiaron ocha sonam de Europa emre 1979 у IU) Y 
conan un impacto de -2,196 03390 


Fired, Aumento enel aso de Geben 


"m 


Wal, ар 


Efecto del Progreso Técnico 

Cul es e impacto ie ene el progreso técnico bee el tipo de cambio гей? Depende de 
cn secre podar et avance tcrtio 

"Le aan enl se produce e el scr pudica de bienes no tamales, esio 
«qual alacer eo el coccion B nl ecuación 441. Elo incrementa la oferta de ene 
т капым (Qu) lo не incremental demanda par trabajo (Ly) (ecuación 449) proa 
los ao all (w1), y produce un exceso de olet nel mercado de bienes по tramas, 
lla ace qu riga el preci dels Bienes o sale сөп кре al estn delos bienes (o 
patadas РЫ Ello produce un desplazamiento dela curia NN hacia la derecha, lo cul 
incrementa eI po de cambio real de equi (er) Ver Ваша 3. 

Sil avance tecnológico e produce en el secar срна, o equivale а hacer crecer el 
coeli BX en ш ecc 199. lo телени le oferia de bene ears (Qu) lo 
ш hace crecer las exportaciones X= QC. Y mejora la Баша Comercial (BC). En 
омесиевси, e produc un ado de à cura ВС lucia a derecha, El dpa de cabin кен de 
iia cae Ver Паза à). 


Finds, Avance Vero en sector no vans 


"m 
(Wap, 1/0) 


Figuras, Avance técnico en sector киеме 


Way a, 


—————M— 
ч parer BM del ecuación 44, Ei renta Ш producción dl eco que compie 
ш ш importaciones (y) la que а и ez veda el mono de impara dl pais (MP 
<a - Qu). La redacción en ls importaciones, mejora la Balanza Comercial (BC), lo cial 
produce un lado de la curva BC hacia la derecha, El rela es ша сайы en el po de 
sebo real, aul qee ca mec (Ver iua 4) En cierta arna el efecto cala de 
та корты cn en separas es clt a un prag cn ls ngorables Tan 
solo que en un co sumen as exportaciones, y en el oio cs daminuyen Шз imporacone. 


El Efecto Gregory o "Dutch Disease" 

9 9 modelo auct эе reformula commo des Bienes anus y un bien n пае зе 
Bele ver que cando el eco internacional de un bien amable sube, elo bien bleue 
Ve perjudicado. 


E lecto Gray se refiere al articulo publicado en 1976 poe el economista australiano 
Rober Gron en lc argumenta que La expansión de La dono minera australiana cate 
1980 y haa medidor de la setena ala causada ша apreciación rl que habia Мел 
avete las ишы exportaciones suas y al sect gue compel оп la топса, 

"E mina "Dach Disease” venlermedad holandes” fue cuida parla reta "The 
Economia еа 1577 para describir есин similares ерада p ls ais 
holandeses lo de os descurimienos de yacimientos de gi en А mar del tot en 1a rein. 
Me Groningen en 1959. Este descubrimiento peodjouna fuerte apreciación del Florin, y una gran 
sida en ef Upo de cambia el. Eto roots a ш vz una ттан en sector exportador diia 
ч proceso de des айа шада y una recesión en Holanda. -The Economist preguntaba, 
ода aigo busaa, cona un descen de nuevas riquezas, pede generar couette 
pese e 

Mat Conden y Pee Neary (1982) consruyeran un modelo de capital especifico con dos 
bienes amables у un bien no tandi, para describir alicante una “enfermedad 
holandesa". Mosen que un descuvimiro de recursos naturales, un Cambio enológico 
[oval en un sector nal, о ta mejor fuerte еп ls trios de intercambio, вос 
vaa "enfermedad holandes” en omo seo ranae Eo rela sime en una comió 
«nas tides, e empleo y el nivel de actividad del tro sector папы, exactamente como lo 
"laii Серо (1976), Ё po de cambio rel es la que genera а ш ver un “boom en lot 
Tiere no vacas, que experimentan шосета: ends illes empleo y au nivel de. 
жаш. Ез una especie de “maldición mixto”, que afecta negativamente al resta del scr 
ipud y a a дати ue compie con la importaciones, es sca pasitamemae al 
eor no anal 

Eure ls ата econdmicos ha habido mucha investigación area de las 
«secuencias itis de enóenos del ipo "Dott Diese enel pasado: Atl economista 
Агиш Came documeni ш endene d “enfermedad holandesa en la fiebre del aro e 
"Маай de 1859. El mismo Max Conden тидо un fenómeno similar en Austral en 2012, 
"ido а un “perio” de precios de commis provocado por una gran demanda de China” 
зе ha documentado un fenómeno, de “enfermedad holandesa" en Indonesia, modado a 
Салаат de podes en 1974. También se ha reparada un Tetera d сше UPO en 
Rasa en el añ 2000 ligado а apertura de nuevos yacimientos de pete y gas. El economista 
«len Rel Laders ha ieniicado ш "Du Disease” ев Chile а ines д glo XIX asociado 
incrementos en el precia del altre, el principal producto de exporación. También se advierten 
los siones de “enlrmedad holandesa” en Chile, lego del gran incremento en el reci el 
"beca panie de 2004, como sudo d la ran demanda de Cha 

Qué puden hace ls sumidades comémic ante wn “enfermedad holandesa"? Na eu 
ш mo se dte proceder Нама c moment, s autoridad económicas деттин o 
бп hecha nad, у hn dejado que federa эе mueca. uiia la primera exención а 
o, fen Ша autoridades de Noruega que, lentum gam decaimiento de pelo en 
arde noe en 1900, decidieron абата la dades раан, del десіне de 
peril en un fondo siano invenio e e eei. De caa forma, no pemidena que lat 
cunde este decaimiento e ааваа al necio е la ect hue, y ein а 
пе сий e po de cambio eal. Tan slo han transito ls eos del fondo hacia a 
mi, lo cual a generado cinta аранда теш. Eto fondo perteneee à Estado de 
Noruega, es administrado profesionalmente por Nos Bank, у al año 2021 habia acumulado 
USS Т2 lins Clones айе En 201 ене еа ei fando soberano má grande del mundo, 


Las áreas de "Optimum Currency" 

La teora del "Optimum cunescy ares” la deal el remi Nabel de Econoní Robert 
Mandel (1901), et que existian cet Areas aegre а a cuales es conveni teer una 
тише comin dele рамо de vida de la encia económica, y sta fas dean бош з 
manada co ese et dl mundo, Аш, par ejemplo, para Mundell odo Estados Unidas 
ose un "Optimum сштешу awe уа que ext gon movilidad de ls сш 
оаа ene ls dines cto 

En 1983, el economista Ronald Mekinnon escribió un articulo acra de ls “Optimum 
Сапе Ares argumentando ие là importancia de los bienes no talis era elave para 
itio Minas dela a “apertura de un economie ann del acción de bienes 
o tabes que tna, Su preocupación на como зе ecu ы deseada de un ipo de 
ambi jo para crus нш бна de орао de o bienes amb 

"ando ls bienes по алые eran imperantes, McKinnon argumentó que se hacia 
deseable tene райка monetarias independiets cominus con pos de cono lane, 
Tura lug tre cabalidad de precios, pleno empleo y equilibri en le cuentas eiue 
шодо los Bienes аю abes can poco importe, ша цо de Cambio По, coo plena 
тюй de lacra dada кыа estabilidad ala economia, Еа ipo de rzeamieni ета en 
Tas naturala definie епш rss geográficas - un ште dc que deberia tener ps de. 
ambo js al men del Aren, y ts dreas deberian toe pos de смо Пааа ee Ч. 

"Un daea де “Optima currency” es normalmente más grande que un рай. E roer 
"aliado pra la creación de la Sesma” en Europa fe la aplicación de енш lea. Se 
дрен que el Mercado Común Europeo presentaba in рэп movida de factores y bienes 
iiriemenene grande para calificar сот un ree de "Opimum currency”. E el genis 
е mayar escala alzada para Ia teoria. De hecho, el Mercado Común Europeo ya enda vas 
Oo operanda con on sitema de tips de cai Hoe con respecto al maro alemán. AL 
duc una meda cm «eum, зе om a Unión Europea. 

Та tear de Mundell, se chan cinco rero deeds para conie um rea de 


>. Movilidad del trabaje en d drea. El leor алыр debe ser capaz de moverse 
амата биш del dra. Et incluye па enr gin pino fico (sas 
Penis) que me exin lames cubunles impartan l maii (ana 
неш idiomas), y existan ares ittuconale que acier el movimiento 
(como wransterencia de Tonos de cei у fondos previsionales ene paíse). En 
eneral quier omisión de bj ee pues miembros del e. 


(Apertura de la cuenta de capitales en el ires Los capitales se deben poder 
maver bremen ere os paises miembr dele 
+ lidad de reco v aaro. Et su rio importe ya que, con un 


tipo de cambia jo, о con una moneda cumin. os precios delo bienes y de los 
[actores deben esque soporten cualqier js 
+ Um stema fiscal de seguro entre país Pases dele que soporten un “Shock” 
e debet deir apoyado pr s do us, roues de algin isa 
"icd ааваа pra ete propósito (Et sistema no exte сп Ш Unión Europea). 
м la tide Болаи Lo dad es que ка pite 
arica tengan ccs económicos parecidos. Cuando un pas experiment una 
тз lat atr paises prbillenese 1o seguro. Esa are que se pueda 


implementa una Poltica Monetaria comin para todo los ps en foma бравы. Si 
lor docks son Kline la Pollica Manera apropiada para un ри puede 
sec para el ouo. 


А esas cinco condiciones de Mundell, se pude agregar el sexto requerimienio de 


+ Poca importancia de bienes no transables. Mientras menos importantes seun los 
bienes 0 tradi, menos layers ет el Upo decani real en la asin de 
recur de la comi, Par el conr, silos bienes no пазы ocupan la mayor 
parie del economia, desviaciones ene po de cambio veal aec uenement a 
producción y еі 


En el caso de La Unin Europea, se implementaron medios para мешш el lire 
rover de саш y abuj enc ls pass e la eurozona. Sin embargo, deci menor 
movilidad del ajo que en Estados Unidos, Un адаја de O'Rourke ean que пын del AD 
"els reddentes dë un sado en Балбо Unidos habian nacido en оо ado. En Cabo, en 18 
Unión Europea еме porcentaje alcanzaba solo al 14% Probablemente bunt culturales e 
Asics explican gan pane de esa diferencia, Con пореде a la сатаа dl Ocio 
«ono, la Unión Ешорев muesr una соода similar ente crecimientos del PIB de 
ае paises al que se observa ent ls estados de Estados Unidos. Por lino, Estados 
Unido ere ша Stma de паса fiscales entre sados para compensar siniarianes 
Persas La Unión Europea carece de ets mecanismos de rencia 

"obe Mundell pensaba que шш moneda comin acia leete os costs de 
ишкс e йити, y en el camo de la Unión Europea, esto beneficios commpensaban con 
cech езенш Lade movilidad del vaba. 

Milo Friedman era escéptico specto a la eurozona. Declaró que Europe estaba consti 
por desees ses, con dlrs lonas y curre, y sus ciudadanos sen lead 
Solamente haci ча propios pases y ninguna eid hai Europa. 

"El sema del eurozona se via (шетен desafiado con a isis pega de 20102014. Un 
жчешдо él (сы desde que se incorporó al euro, y que superó al 15% del PIB en 2010. 
lev ad pública griega un nivel impagable de 1 veces el IB. El esto de ls palees de 
la Unión Europea obligaron a Grecia aan у aredici шеле тете su déficit fiscal. Grecia 
ió su Gaso ema sin abandonar la Unión Europea (mantuvo la moneda, lo que e 
оцене а mantener La paridad ij) pro so le ld a ter ass de desocupación 
peros 2^ де La fuerza de wabajo ee 2013 y 2014. Ello demuestra la baja movilidad del 
"Eso locia а reo de Europa cel caso griego. 


Ejercicio de modelo de Capital Específico con tres bienes 

"Una economia experimenta un “shock” posso que mejora en 19% ss áminos de 
isc. Se esta que el electo нолае de os deris de сао alcanza l 49% del 
ИВ. Ls leido e olea de as bienes по шыде: ta де 0 у Ш elasticidad precio 
rada con ре als einn де inca es 02. La elasticidad precio d la demanda 
"iso tries ез, y a elasticidad precio curada es 05. La Absorción еш! compuesta en un 
0: рог xpo, en un 30% por imparables у en un ШР porno usable. Suponga que el 
to de cambia sá о с calmente ef ipo de Cambio ral eden equilibrio, 1) ¿Cm cambia 
pode cambio real de equi de sta economia (oir la el electo de movimientos en 


асаа NN) ¿Qué ocurre con la inflación? 


оа ecs o2D = c05 


a cuve NN, suponiendo que no ay cambio en ln aranceles aduaneros ead dadh por la 


TES) 


Se produce ша сайа ел dpo de cambio real de quo de -38596 
E ipo de cambio resi para wes bienes, ti cambio de cte 
ресида 
супео todos os precios е hacen ы 1, y ndo como numerario los bienes 
ipit eredi d in 


ipo de cambio es joy precias internacionales no hn subido 
T de cemento e términos denecambio] 


= воша 61)" -1018 
os bienes no tiles suben ш 16% y e produce ша inflación de 19% 


4.4 Modelo de Samuelson-Balassa 


и premio Nabel de onam Paul Samuelson y el economista Bela Balassa соата um. 
Amadeo ricardiana del pode caía real en presencia de bienes no wansables, para demostrar 
"etm prupesa erosión entre tcs taa y no aal era Capaz de epar 
nodes movinieues seculares enl ро de cambio e 

"aa et se consideran dis pues А Y B tn facies de produción de coeficientes fijos, 
y un solo cor productivo: el bj 

"mb menos producen dos po de bienes: amable y no tables Los bienes no 
ишме (Qu) deben sr prodcis y consumidos en сай pis у los bienes калы (СН) 
Bele ser comercio enr clos. 

Las aniones de prelación epis A san: 


Фа (Ecuación 458) 
En que dy la prodcavidad media (у maria! del bio) en Ia industria де bienes no 
rabia El progreso técnico incrementen lo largo del demo. 
[e Е 


“En que ar es productividad media (y marginal) Lisa de bienes sabs. 
Enel i B existen funciones de producción andis ques indican con asteriscos 


Qe 
9 


мд" (Ecuación aeo) 
art (oun s61) 


as iras son competitivas por oque los precios de s bienes son iguales a sus costos 
mre de producción: 


(Ecuación A62) 
[m 

(Ecuación 464) 

Т) 


ini de precias del país A es del upo divi: 
(708 (Ecuación 466) 


Iirduciendo as ecuaciones 462 y 463 en 468 dete 
Фу” 


da sept 


E ip de cambia real se cll omo: 
H3 
? 


"Tomando gatos y derivando cim specto alieno: 
а-в 


Y reemplazando las relacions ateos: 
гейүө*-ыйу-@-5}ар-®+у-3„+й-у)8, 


тыа expresión se puede escis como: 


rb br а-а 


verán brucia 


1а «ошода 47 e la relación de Suena, y descompone s variaciones en el 
ode cambio real en es émis: 


El primer йаш se conce comp “есю de Samos Balsa” y establece uni 
ией cambiaria en la medida que el progreso técnico en el sector raul sea mayr que 
коро scia e & sector no ашке. Зиншенов argumentaba que звао arab 
fo leia manicura donde aia en al prope cto y el earn 
"asl inci los servicios donde haa muy pco progreso cnc. Ко ca presumir que 
ip del primer тив ши negativo 

Т) segundo mino es un "uero de Smueae las” en el pais B, en que se pude 
esperar fenómeno аайы. En la medida quel participación де К ener use en c 
sumo delos pies A у В fuer similar (ТЗВ) y los ritmos de progreso tco fon 
Parecidos ets primeros ds términos s cancha ete sí 

"E шг tema e ual а Ш diferencia ene lo Conos unitarios de producció amable 
que а das países. Una apreciación real explicado por ese tercer тила indica que el país А, 
ўа редә competividd ree al ps B, ya que ami deben competir en la producción de 
etes tramita 

ч una evenul caida en tipa de cambio veal e explica por ls dia primers ийин, 
‘Samuelson у Balassa concluyen que ia apreciación o en ninguna importancia, ya que ao 
Alec la competitividad de ми Bienes tras. El cambi en lo pecas relativt, reli 
эло en a enología. Si, por el cotra cada en c po де cambia veal se explica por А. 
tercero, ое muy ran ya que altera la posición competitiva de pas 

Toa cosas imponanes surgen de ee model: 


+ Diferencia en el rimo de progreso deco em los sectores tamales y no 
киш pueden generar cambios en el go de ambi el de eii. 
+ Calls enel pode cambio real po necesariamente hacen menos competitivos los 


países, ct se stent еп aumentos en 1a productividad del scr Ll 


Sil сай en el Оро de cambio гөй de un puisse explica por "efectos de Samuelsen- 
тышы” entonces La competa del pals noe afectada З рос «l contro, l cda eae 
"ipo de cambio sal е explicada por cars en os costos uai eel de producción, 
Ponce se цаа арен а а рав, 


Aplicación al caso de Alemania 

Cab el б de verifica el modelo de Susa lea а us enso de Tine variación en d 
че de combi sl, D. Hsieh (1982) aplicó la ecuación 467 а Alemania en el periodo 1954- 

Чы vet que Alemania Federal кораб ш independencia, lego de la sequia piena 
moni, ás paridad camara en 420 DUSS Маш 1960, En 61 iva su moneda a 
ADU DMUUSS, y mantuvo ea paridad а hasta 188 En 1970, el marco alemán era шы moneda 
шу ene yl Banco Срит de Alemania amaba acunundo рош гез 
isernacianae, E acuerdo de Bretan Woods че eb deban y Alemania decidió Nolar 
Ч muro шев cosa 4 dábr soneamencan Ela produjo ша tremenda aprtación 
шшш. Е о de cano bajó desd 200 DMIUSS en 1909 has eara ДШ DMS en 


on (Ver баша 5) 
¿Qué tan Меп se pul explicar un caso tan extremo conl modelo de Samuelson? ¿Aci 


cs apreciación те a Alemania? 
їй. Ишен plc еме modela al pesado 1954 — 1076 y eats el siguiente ajite 


è= -amns aso, -al-se 


morum 


E modelo epic el 7,75% de La varianza en el period, local e sat buena: Predice 
que porte de bienes o шам de la cuia de Alemana e 4 3759 y que e 
ene en Esos Unid es del 34,496: Hay шы desviación de la ai en el tercer тиш, 
УЧ тойда ajustado presenta un ure curación 


aspecto А impacto de La fuerte apreciación real, en la figura Б se pode observar un re 
анай e el amo de crecimiento ema, Una eerta arenada a а сродан, 
imo Ш alemana, ез probable que уа sido leida en чи competitividad por esta gran 
arcos 


Aplicación al caso de Japón 

Oro pais qu experimentó шы pran зида seal en su moneda Ше apa. Cuando Ia 
тирон, à indeperdenci, hugo dl atada de San Francisco, calci una paridad de 360 
TES que mea condat lua 1970: De all en adelante dj atr moneda, 1a cile 
ме apreciando en forma coti hasta Llegar а un ximo de B4 Ха en 1995 (Ver Ваша 
E 


Heb aplicó el ode de Samuel ene 1954 y 1976, y Js asume unción: 


O onini 
Mom sap um Cose 


Eliae sn oen соо en el caso anterior, Pci que loe lees ко anale e 
upon alcanzan al SAANG de la canasta. Маан, per para Estados, Unidos шш 
putcpucón de Me ш, tans ila a cat ae. Taba Му ми desviación con 
Pepe ala tenria en e tercer tio 


Respecto del impacto de a apreciación real, en Japón también se advierte um gran feo en el 
«sect del PIN de tendencia, раи de 1970 corne e aprecia en La iu 4 


Ejercicio del modelo de Samuelson-Balassa 

"n los últimas 10 años el ipo de combi ral de una economía diia un 229% El 
caeno de producida nl eto wansable ha sido de 1% anal. El incrementa de 
Раоа en el sector ams h sido no. La ропада del Seco па tans en la 
nori e де 65% enel pals doméstico y 50% e а to del mando, Se sti que en el 
ceso del mundo, el aumento de poductivdd еа cl sector amable y en tl o uba sio 
de 196 ашы. у Calen а efecto бапас Balassa en аро de cambio rel. i) ¿Cuánto de la 
Жека rd ed as lc y cuta ha sigla ua arida de copado 

акша 457 es a clave de la respuesta: 
аа eben] 

Lucae en 2I ipo de cio reai es de ан am 

28 

т ела залын alassa del рай doméstico es 0859 amal: 


Ej dec Sumiehan Ва del sto del mundo es ce 
ski Fos e 
En consecuencia, s dos efectos Salaelson Balassa han sido de 9^ ama, 
1з diferencia, de 2159: (29-09%) c pérdida de coempeuiividad, que se elija en el 
tercer eio E impatto acido de pérdida de compl et de 23,73%. En s 10 йш, 
lo coss de las empresas prodacus domésticas de bienes тыа, han crecida un 23,7%% 
ná фе ls empresas del resto del mundo. 
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CAPÍTULO 5. CUENTA CORRIENTE 
INTERTEMPORAL 


Ea eue capio se modela spei шегер que tiene la Cuenta Corriente de la 
"ab de Pg Se alin Гамата de movimiento de pier endeudamienia 
international, рте, de нео рай, у sostenibilidad inter temporal de ls délits cn y 
йаш els cenas eor. 


5.1 El Modelo de Obstfeld y Rogoff 


А. Modelo simple sin producción ni gobierno 

le y Ragal (1996) consideran una economia pequeña (madora de precios en los 
mercados racines y solo dos periodos (presene у lum) EI PTB d cada periodo и.) 
челе dao como "muni del cielo”, y la función de utilidad intertemporal del consumidor 
represento e ada par: 


Y -u(e) e fae 


(Ecuación 5) 


Siro му posibilidad de resa у pedir pesado en minos iemacales (mercado de 
pias cerdo), a economia сїй forzada un equino "auque aner temporais e ue 
asume vodo se producto, y tds ines у, уд en cada pad (pumo A de la pra 4) 


a 
4 


E pua pl estar comerciando cun el rea el mundo en ine y servicios, pro еш 
«ыңа enn ms cues eres quisa 


E 


CA-BP-0 


La pendiente de a curva de bienestar imertemporal evaluado ene put de consumo es 
gula (1 dedo ra ши дештен de euro adri 


Jue) Ра Grucinsn 


‘Par simple sección de la relació anterior se pueden deducir as ues razones de Fisher 
pal existencia de ша ша de rl posiiva en La economia 


+ дорос por el rene (B < I) Minas menor sen B, mayor serk La 
‘preferencia por consumo presene, y más aha зе La tasa de irs real tingit 
poseer 

e C Ameria e la dotación de reas. Si as las personas pensaran que la 


жоо йа э crecer (a à) eaa crac ampuja a usa de inert rl hacia 

Abe. Мены mayar ss el mo de cocino esperado, mayor sr a usa de 
mers al ndi 

M Essen de oportunidades productivas. AL tener recursos en el esent en lage 
del to se puse eie y generar una mayor cantidad de cunas en el futuro: 


La ша de inci rel de equilibrio эшо (9 fera a los consumido a igualar аз 
consumo presem eoa sa no (у, е) 

Sil usen ш oportunidad de prestar о pedir prestado una шы de interés internacional- 
Ih qu e dista de a sa de interés ral de uti, с, осе, par sumen el bienestar 
inter temporal del consumados represa, i аме so cuenta de capile у permite qu s 
personas presten o pidan pesado la taa де ner Iemacina (unt Bde Орн) 


Con la posibilidad de prestar o pedir prestado а là ша de irs real internacional ^ el 
prolema de maximización de ua del consumir retro es: 


Маў uc) Ju) 
m 
— 

Lanyi p mea ors] 


Masimizdo con régeto acı, a y se oben: 


A) В) Ba cación 


‘La relación 53 sl ecuación de Euler eL trayectoria брала del consumo, qe indica La 
combinación de consumo preset (C1) y Consumo luto (2) que maximiza el bienestar inter 
pic del consumidor rsen 


Faso. apertura dla Guerra de capile 


аа 


тї puo Be la рил 4 sá ubicado ийне шы curva de тоша superior al рина А, 
en qu'a economia tna so cuna de capitale cada Se днее еа шшр a ша it 
Ты doméstica adis de ш шы de ssl nacional (r7 7°) la ecnonia met чш 
ness abita cesa de ts El ace ue е gener un ado сп la cuen nl 
“шиа decoro en ambos prod 

1а Cuna Cone (CA) аз vez, e Маз а.е. «тше lines y la nc, e 
tall cambia en Ls acreencias on pec a reso 4 mundo 

Ck 2-470 18-0 = -B aucis) 
En не B, м el saldo neto астей del pala coo тере al seso del mundo (pede ser 


pss ardor операма: delo 
Па opción e laeciución 54 a te ejemplo es el guie: 


ca, 
ca 


ya 
y. 


q-otB 
era B 


Lo ani oae rue cole по existen эоеевсв cin respecta al reno del munda 
0-0) si шарос pueden exl Па del segundo perioda (В, = O). 


CA SCA, 


a 


1з sesión peseta intertemporal se puede escri como que Ia suma de todos los 
мй esl Cue Опен, presens y aure, ne que sr iia сиз. Elo hace qui 
"ta ecmomia ene an dli en a Cuenta Cono, a earción presupuestaria a ford а 
"ener араан чыка ena Сеш Carle pra is pu del dlc pen 


Lr 


En que p esla е preferencia intertemporal. De Ia ecuación 53 


гез dert 
26) he 


Sich =p monces y c Sila ша de presencia intertemporal (р) e igual a la ts de 
toral Iman! (i) enc ls consumidores encoswarn áo aplanar su conum. 
ie temporal Si qi ” qaesto implicaria presar o pedir prestado para lograr este pronto 

"Sirt > p, шике с < сз. Como la ий! marginal del cosumo es decreciente, 2 debe 
эн mayor qui cl para lagrar esta igualdad. Los consumidores quer tenet шы trayectoria de 
Consumo per ipta cie Si q ^ à esto implicaria que economía querria pota emos 
rs dà mundo. 

SP < p y enc, с > t Los consumidores encontrara óumo usar recursos del 
latro ciel reset. St а, еа implicaria que la economia quería endeudarse con el 
read muxo 

'E punto imponunt qu hacen Oled y Rogo es que un doen la Cuenta Coin, 
positivo neo. oce necesariamente un deseo, ino qu es pecimente compa 
Con un conparunienin opüizan n tios iler temporales La consumidos еа 
irc consumo futur poe consumo poete, o cual aumenta и bene, y la mane 
de lograrlo es a través де ш saldo ев ш Corta Comente distinto acero 


“shocks permanentes y transitorios 

Una aplicación interesante de ei sencillo modo e repeto al comportan óptimo 
aen nd inesperado. 

ч а Shock e transito, ences por definición no combi la restricción presupuestaria 
¿Can las mismas preferencias, y la mam restricción presupuestaria, el pla биш de consumo 
tetro (o о) ampao cambia, Elo hace que sea ораз financiar el "shock a as de 
la Cua Corien. Si el "shock" conste en ш cada rns en el ingreso presen, la 
respuesta pim es financiar a caía еп el ingresa por ua mayor dicen la Cuenta Comic 
дааин д4 mismo mano del “hoc”. Del mismo made, si l “Roc” e pasivo, la 
"imo ea murir en ш superávit en Cora Caine dela magnitud д4 "oc Sempre es 
"imo financiar un “oc sir. 


Fasa, Francanjentode usado 


‘En la figura 5, seobser que un economía está prada en un punto A en su producto iner- 
temporal (4) Un “bar” vasto diminye el rod prset (de q 2i?) hacienda 
ue el rdi intertemporal cambie al pnta A Como el valor presente del PIB na cambia 
(es sre ш ашшы reeta pejus el plan de consumo ápmo aliado en ei pus B 
© c). шаров cai. 1 uma es muri en ш dici en Cuenta Comet mayar en d 
pedo риземе, par tds la magia dl "hock 

"Algo dto сите s el “shock” e permanente. Ра ee cs, el "dne si hace cambiar la 
pescó presupuestaria e dsporal, y рог ende hay gue opinar de nes, considerando 
ÂX meva тешсе presupuestaria EL рш de consumo str а no rap. Ра шка 
que at un “ihack” permanente e весомо ajustarse. "back permanente afectara do 
dos periodas en forma proporcional, la apma seris ашыды congetmcnt, y o alea e 
dénen en a Cuenta Coene. 


Fires, дене de un shock parmanente 


we 


En lo figura 51, la роса intertemporal pasa del punto A al рыно A^ La estin 
presupuestado ite чавро se налад, hacia abi (inea тур). El evo plan opimo de 
sumo (cs c.) paa de pun B al puto B Siempre es дріт ajuar un "ad 
B. Modelo con producción y gobierno 
Alice la producción, se suponen unione de producción standard: 


а-в) ош зз) 


Domde se supone que la poducivdades marginales son positivas y detienen 
торай, зараве que һу pleno empleo del Lactar trabajo (Ep), Y el шпа real es 
igual a a producida manna 
1з maximización de sida luce que las emus contraten capital hasta paslar le 
койады marginal dl capa aat st de ша (sonido que no hy depeciacin 


Eon 
а еназа) 


ало aliento del stock de capital. 
L=Ka-K, СЕЛ 

А intoduci 8 Gasto de gobierno (С) es necesario cobrar impuestos al sector privada (T) 
pa financiari. La ешеси presupuestaria er enporl dl sector privado e 


MES 


Sumando ambas піссе presupuestarias sine 


сонан rh а, 2 


A P 
iet A rer moucis 


La resticcón prespoesaa de ш economies que el vor presen del Сан Interno tiene 
queer iguala valar presente del PIB, como indc ш ecuación 54, 


Al maia La nc ийй intemporal seo а la поліса repuesta tr 
empora arterion, e obice 


ОЕТ] 


p 


Qi KL, 


Ell genes una combinación брди de rama (Cs, Ca) е аваа (1) para Iogear 
maximis la función de bienestar tetera, eno emi em a iura 52- 


влазит 


En Ls gua 52, se st que conva р ial Qu та e pasible fcr una ама, 
иша ша pista de consuma privado у pblco C, * Gy Sin emba, cuendo en um elit en 
la Cueca Comieno СА, es pasible comunis n el pano B кенш la producción iier 
tapa) et parada enel pata А. 


C. Un modelo de horizonte infinito. 


Si se genial modelo anterior a un horizonte infinito, sine una onción de ud de 
datos: 


‘Sujeto a La restición presupuestaria ie temporal de La economia: 


9 ARK) 


rA FE) 


Sisituyendo C, en la función objetivo se tiene: 


Era E 
сулышка бинм es: 


VQ « 651) UC Deci soy 


Pare 


(Ecuación 510) 


[o 


La ecuación, S11 se conoce como la “condición de masveilidad" y cube queen el 
urs plazo as deudas hay qe porn, y s acreencias hay qe cos 


‘Se supone un unción de odd isoelásica, con una aversión кеша al ego conste, 
Кт 


(Enni 12) 


Cambiando be cuco 53 y 512, e e un mo ona de ccoo 
Consumo óptimo de la forma: E 


сабе AG genius 


La reiiclón prepuesar intertemporal para et economia a partir del omen la 
кешш dea có SR и = i 


TOS 


Iw 


Reemplazando la ecuación 513 en la 515 


eere] ens, 


e 
Sopaniendo que («79 < 1 pra que La suma comer, e obtiene иштене: 


& Ен», ы” 6o] 


— 


А 


а temi ent presi es gal la Riqueza del sector privado: W, por lo que е tiene: 


iem [o 


EI Consumo óptimo de las personas es proporcional a la Rguez. En oras palabras, el 
Cosmos proporcional al Ingreso Permanente”, Esta no es otra cota quë a Teoria del Ingreso 
Peanut del premio Nobel de Economia Milton Friedman (1957) 


Definiendo el valor permanente de la secuencia de ша vrl X, dada шы tasa de interés 
eslns y deli on un momento t, como aquel ашый contare que tione e mismo valor 
prse ue Ia vrl propiamente ш: 


EOS 


AA 


Boise puede definir el "tres Permanente" como La anualidad мос asique: 


(El Consumo es proporcional al Ingreso Permanente) 


Iirduciendo esta notación а la ecuación 5.18, el Consumo también se puede expresar coma: 


"850-6. 


Camo et saldo dela Curt Cine es 


CA =B -8, 


y +r*B,-C,-6,-, 


emplazado el Consumo en La relación reir, se tiene: 


6 -8)6.-8)6-3 2 


(Ecuación 19) 


La ecuación 519 indica en foma resumida, el comportamiento dinénico que se puede 
esperat de a Cuenta Cori de ш ра, baja us esquema de optimización ie temporal De 
ЖЕ әй se pueden deducir las siguientes caracteristicas generales: 


1) Sila ша de intens ral racional) es ңиш а tasa de preferencias ie 
temporales de pais (o) ence В - 0 y el pais tenderá a tener шы Cora Comi 
ilias еп £l tempo, a meros que l PIB, e Gast de gobierno o la incra зе 
rede su valores тире (erunt) 


2) Sila tata de preferencias intertemparales (p) es mayor que La tasa de interés real 
imemnacional (^), conces @ > O; у e pu lender а enr шы Cuenta Coen 
сш ев 4 po. EI pi se met enun Deidreracnal (В 4). 


З) Sil ша de preferencias interemparales (p) e menor que La tasa de ters real 
internacional (7) ences @ < 0, y & pal teneri а eer ша Cents Coen 
еса nel emp. El país conveni en шт Acreedor Inercia (0) 


4) Sie PIB озуна en fons tama, 9 <., емовсе заба óptico рма Ia economia 
incurrir en un dé enl Cuenta Cave por toda la magnitud de la caida del РШ. 
Lacon curia siel PIB subiera en fona alt 


5) Sie Gasta de gobierno fuera wansiiariamenue ás aque lo оты, O; >Ë, entonces 
"ud арат inci en un йй en la Cuenta Cariete рог woda Ш magia de ee 
"creen. En as palabras, sería Ópimo marca cie incremento fomir, 
мейиме un dé en Сина Carni. Lo cinta ocur, il Gaio de 
dbiemo fuera tanstocament my jo. 


8) SL torsión fuera vanstiamete mis la quel поты, 7, entonces serta 
pino incur ex un déli en la Cue Contiene por oda la mig de eua 
ес. En oma palabras, conviene [uncia esa nor тема a uvis de la 
Cuenta Conte Lo contar ocurre, con us Inversión inferior a la am. 


7) Si hubiese ш “shack” permanente, ya sea en el PIB, el Gasto de Gobierno, o en la 
Inversión, lo pmo es ajustar a cuna, y no deberia taber igi impacte bre a 


D. Cuenta Corriente y tasa de interés real internacional 


агана prepositi terterganl de un pais requiere que 


aos -o 
E p 


La ecuación 520 indica que La suma tados los slds Башта en Cuenta Cone más la 
posición neta acreedora debe et igual a cero. En aa palabras, sila economia аше se 
eum овоон con тараса ai resto dl mundo, en algin manet a futuro dee par сы 
ем. Asimismo, si a cinema es асшы acreedora, en lin momento one fuum debe 
Ser capaz de obra acerca. S ell no ocurre, e est vado a нас рецаи 

Asimismo si hay N pes en el planeta, зе debe cumplir дие en cada maneta, suma de 
odas las беши Cies de todos ш ides debe ser ial a on 


DR Я 
2 озш) 
La ecución 521 indica que si algin рий pide prestado (CA « 0), ово ры le debe esar 
pesado (CA > O} Por elo, Cuando se suman lodos o pae, la ants que еш pidiendo 
estados algunos pases ene ue seres a los motos que Cn prestanda los otros 

Ta ecuación 521 define cl quiro de La asa de seal етос. 

Эзе ше que tlt en la Cuenta Contes de сй pet iul al dilerencia entre el 
опо rational (S) y La Inversión 0) у na el ahorro comma la venia dependen de lati de 
"usi те, эе iie que el saldo а la Cuenta Comte depende la sa de inca ri 
inci! (Ver figura S3) 


си-з-1 саду 
Si consideramos ue existen ds economie pais А y el pals B (esto del mundo) a ace 
e interés real imernational de qui saque pet cuml 


Carn Cafe 


теа: 


аа-а 


En figura S4, se mues rlicamene а меа de La uasa de шен real internacional 
de equilibrio con los dos países A y B. A ш шы de inter ol internacional r”, el ditt 
zado por i pais Ac ipi al pe deseado par ei pa B. 


Enel io general, con N pasen mundo, a tata де шен al internacional surge de 


Essen 


Ora foa de caleta de аена real internacional de quil es considerar tudo el 
planeta como un sistema cendo. Elo significa que mecearamente D = 0, También eee 
Татала que para el munda: 

з 
БИЗ! 


Delascuncións16 


Considerando un rimo de crecimiento futuro de à del PIS mundial, del Gasto de gobierno y 
del ven, ели ecuación se domna ек 


Por louno: 


@-a-1} 


өйне 


Combinando estns dos limas ecuaciones: 


ЕТИ 


De La definición de latata de preferencia inr emponi p: 


Despejado ls limus dos relaciones, е hene let: 


авер) cación 523) 


Laecución 52 indica a usa einen real таса de sq para el mundo, visio 
ошо un sien cerrado. Масат qne esta ea de interés se lacina co la sa de preferencia 
istevtompaal de Um pesonas” Miegas mayor «i La шы de prelereneia inter empora 
represiva para el ad, mayor sl ша de interés al де equi También depende del 
Timo de ancien esperado para e mundo. Менш mayor sae rinna de rca del 
ИБ anda, mayor es a tasa de interés real de equi. E primero signa de la función de 
preferencias шыда apa en la ecuación, заан impu д4 сесинен mundial 
Marea c de er de quil 

Como un ejemplo, consideramos una tata de preferencia intertemporal, p, de 2% real 
эш, un seo de crecimiento del PIB mundi, de 396 у un parámetro igual a 2, se ee 
matan deiner rn ieeraacianal de equi de 33. 


Tots praos” ховд) 


Ejercicio de Cuenta Corriente Inter-temporal 

"нет una economia con (шада de producción Cobb Douglas, que crece con progresa 
enico neus a a Harrod a ш rima g, El Gano dl родео eua fracción y д4 produci La 
жоош puede prestar y pedir prado lo que qure à una шы de ates mal r Las 
preferencias el divido eese so olio on prima у ма de preferencia 
елери p. 1) Obtenga la end Óptima de endeudamiento (o accenca de ca economia 
5) ¿Cuál sl relación Desda PI o Acreencia'PIB душа de largo plazo? Ш) Suponga ue. 
E * Жа ду о 702 ¿Cul өз ш relación аман de go placa? v) £C eia la 
relación CALI de largo plazo? v) Son ets loe ole” 


a lución de producció es del p: 


А ОЎ unción de producción Colt Douglas) 


ТЕ} А, (progreso Harrod neural) 


коша dai pino ná dd por: 
TEPA a KR 


2 
зоа de capital бно) 
Por lo tamno, a Iesión еш dada por: 


roren (ER 


EPI sá dadio or 


&-A 647a (5A) 


а-ин (8 


La inversión puede ser expresada como: 


(eee cemento 


‘Por o tamto, e PIB y la Inversión crecen ala misma ts 


E Gasto del bios 


G 790 caso dei gobierna) 


Mee cam 
аа-аа (Espa 
coma cnn ie poción deal ic 


eL-0-6-1- Jo Lt 


xcd) 


p 


nes И] -0-1 
pe 


coo 


a, 
pma Coen) 
AAA у выбар" 


emplazado е ее а siguiente ecuación en diferencias para La relaci 


Fe) 


SEA 


as) тє Ma) NETS 


Ju cab 


Caya solución generales 


M 


Enel largo plazo sta ша converge Ja] <1: CATIA 


éna la ecuación en diferencias 


киз es una relación Deuda Estena / Producto dë go paa. 
Laon datos para evaluar ste тив son los siguientes: 


кчө аз asoa de 


ма рына о 


в=-озз о 


кс=-6-[@]-өвтә 


Соп los primes indicadas, la Deuda Externa de rgo plazo alcanza a 1667 veces el PIB: 
па йк en ш Cuenta Corset alcanza al 33% del PIB у el Super еп ш Balanza Comercial 
Seaman al 67% del PIB, 

¡Esos valeres no son razonablest Implica Majo де capial demasiado grandes, y no se 
sean en la plc. 


5.2 El Riesgo Soberano 


Los países soberanos pude бизе sus propias eyes. 

algunas empresas Extranjeras mir Ives ев un paí анато, еле puede decidir 
eia, y » veces dí indemnización. Todas los раша регин, deseados por 
res pelea cadenas en paises re oe in, fein Сайда” de la sache 
Tl mañana: La mismo саши con racha ins desarrolladas par empresa exter en 
ica en America Lata 

"espect dels préstamos епоса, chos de estos Ма sido replies, y la Байа 
одага чї Hena de ejemplos de pases que dejaron de cumplir con sus Conpmisae 

"El caso de los pests a lon portus, los bancos y prestamistas normalmente piden 
na garantia el mayor не el monto prestado à Ls quese enda con elis. Si dejan de 
Papi pierden ш rd. Como a gra vale aqu la deuda, loe deudores nen ida lat 
enis apropiadas para taa de papar 

En el caa de os pae soberanos no even garantias cles que puedan emp unos 
pss cs, un gobierna internacional qe pueda enorzarel cumplen de loque е 

ираса» que el país que es perjudicado por un no радо puta hacer un "dau al pais 
ue repack su deuda, у que este añ зе proporcional al PIB del paí que dejó de pagar: 


Файо= 7-0 tcucións20) 


n өе caso al рий siempre е сотун pagar su Deuda Бана (D) mienas esta ss 
interior "бо" quel puedan causar, si deja de aga. Porto lado, ila Deuda Externa fea 
"еше à "hio" que puden hace, sempre e comente deja de pagar, у sopor la 
tops d lat os pias 

abend а amen la pes acreedores nunca prestar mí cursos a un pus que el 
valo de ce ши que pueden сине si deja de pagar, 


DSy-O (ecuación 525) 


тиз que a un pals le convenga segu "honrando" su Deuda Externa, La relación Dead. 
deb tner ua monio aca. 
Viris implicaciones pricas sungen de la кешеда 525: 


1) El monto de Deuda Externa que pued tomar un pis soberano en ls mercados 
ines ek condo auna ció de su PIB. 


2) Este hecho de ener una máxima relación posible Deuda PIB genera una cota superior al 
ilit en Cuenta Coniene que pude ener un puis en farma sostenible, cano 
rte dl PIB (e verd mds alae uma Calar. Esto impide que el p 


pueda lege al pmo ieriemporl sit e el сай 51, ya que es necesario 
Eponer rsticcnes adicionales en la oem de un dict máximo en la Coena 


3) AL edat nie superiora dé en a Coena Comte, se pueden eni ajo 
% capul заден pura abr cuales diferencia en le producido 
ingles del catal emre pues Por ello no necesariamente se ptu sde 
tei el бадана co la ua de itera rd нтс. No Му ninguna fea. 
ue leve la igualación de là tua de иниӊ doméstico con la internacional, ya que 
lo implica violación de lesión del defici máximo en la Саена Coin 
Eo ccr ament cunda el ive de deal de кн pie ue envían y ates 
kn Magos de pile ма sima, De o modo el jode capace sá mec y 
доа айна Паси doméadius sein stato imperios de los жїн 
laris eter 


4) А llegar al nivel ximo de Dea Externa/PIB, ls fijos de capitales hacia el pais 
desaparecen. Оспе un “sudden soy Ningún pisse quere anter a rear 
тшу que no se o van a pagar, 


5) Se elimina la posibilidad de que los paises "iler" al desarollo rápidamente 
importando el capal que necesitan para desarrollarse. Ella implicaria tomar шш 
posición de Devda Etema, que generaria fueros cents а ерида. Para legar al 
"solis los países soberano deben bsane en us шли de ahorro tero y la 
Deuda Elem slo sirve camo complementa, Elo ace que e camino al desarrollo es 
necesariamente un proceso et 


(9) Mientras más Вай у vulnerable sea un рай, mayor e el valor {сейдене y. Eso 
siia que países más dies, bis y vulnerables serán capace de loue шы 
Deuda Ester más ala como peporióa de ш PIB. Por el сыш pes 
iamen poderosos, con onis atiis y camente amici edi un. 
jo valor de y, yea capaces de Notar una baja Deuda Enea como proporción del 


7) Los bancos qu presten dinero a los pases tendir undas los incentivos a huertos 
dicas que involucren a ла d muchas palaes, De ече modo el pas deja de 
pagar se le pode hacer un "dañ" mayor, 

La gr mayoria de os pases elmundo posren un coeficiente y que ftia еше 05 y 1 
Quando se acerca а un relación cercana al pumo cio la eade de capile se frena 
scene, 

a existencia del riesgo puis implica que el déficit sostenible en la Cuenta Content ene un 
alos ximo. S t valor máximo es fr al necesario рма vedci lta de iuri al. 
шша al nivel de ш ша de interia real internacional (^) laa е иена quel enun val 
imei (como se mue en la igra S3. 


La igualación con la ts de itr real estacion ва es posible, ya que generaria uns 
жаша Deuda Esti que haria conveniente para i pais кет Ue Tan solo enl 
ao dels países que tenes un nivel de desarrollo aio, y la distancia de ss producida 
тры] d al a de e puts mí atados es реди, e pude lar eus prado. 
En ече ao, llf еп Cuenta Content ric ea mayor que clases para alar ш шы 
dle indenta resi domat co la ta de ern ген train, 

1з йет emre ш шы defense de esq е ри améstico y la шаа de interés real 
иесш recle Ч минме de EMBE 


ЕМВ гог кадала) 


Oferta de fondos con pendiente positiva. 
саба Уда (2013) бза. un rate modelo que emite racionalizar la сынаса 

Яша мети de fado encinas са рена pos pra un pi pequeño, Шалва 

‘el modela еш! Фе ds periodos del puta 51, supongamos que perdo 2e incierto у tiene 

"reddas paie 

fot 

EL PIBS 6f es el mayor y se da cenn pisada p 


тїтє? esel menar y ed con рыны! =p) 


лаа пайа а аа беа esperada: 


Mau): вед) 


T cm probabilidad p 


ТТЕ: 


Se plantes el Lagrangiano: 


ее rsen eee E] 


кие se optimiza con iesqecoa d eÈ, A y A 


ци estados son ls guie 


каз Кесе dls estasen) 
‚ы „гы 
am 
e 
РЕКЕТ 
"— 


ve) = Ele) = we) 


La Cuenta Caine брит en el periodo 1 es: 


O) 


зга valar esperado del PIB del periodo 2 es mayor el PIB del perdo I a conia genera 
иа déficit en la Cuenta Соган, y requiere endeudarse a La tasa de interés red v El consumo 
pamo contingens e 


dI bol 


bd 


Dr 


YE consumo cosingete pima en el segundo periodo ser igual al PIB contingente menos 
(sel pago de ш dea incid en sl periodo 


Si > 0 (Prudencia) 


En este caso, los consumidores marie prudencia e incurren en sharros precario 


ET 
ЖАЙЫ ton es peto me que o sp peta) 


‘La prudencia de los consumidores (4 > 0) leva а Ш economia а generar ahorros de igo 


En consecuencia, el déficit en la Cuenta Corriente (si a hubiere) será menor que en el caso 
omes Elo leva aun consumo cogente enc periodo 2 mayor, 


Е) 


СЕ 


lena] 


«> He) 


En ече caso, la economía ende а generar des horos pecto. Su dct en La Cuenta 
Comente sei mayor que еп el primer Caso, у su conso contiguas en el segundo periodo 
será menor. Una optimización adicional sera repudiar ш Deuda Externa en el segundo periodo, 
Sise da el mal estado de a atlas, y e es pero 7 

abc csan Joa als acreedores etiarn a реа de default como: 


Suponiendo que la presamiaas intencionales son seules al riesgo, y el como de 
арша де ш fondoa e^ entonces se debe cumpit que 


1-0) er) 
Y biendo qu: 
dd Mer) 


Se viene шеше 


p 


EEFT ааа 


a ecuación 527 establece La relación emre Ia sa de interés ген otrada al paí (yl usa 
deiner real emana! ibre de ее (=). 

"Simo ejemplo, a aa de иин veal internacionales de 596 y el pais ec un 10% de 
probada de hacer delal, la tasa deines red de equilibrio cobrada al ри: (eri de 


кл a figura S6 se piena La curva de fera de fundes pra ш país en función de relación 
Deuda абарв 


———— 


1 
Da оа, 


кай рикша, и шы de neris td cob а ра (9) ecesatment er comprende 
tre ша de їмена internacional (7) у la шаа de neón геш de шша (n) No en 
eid para el paia endeudarse a ide intra кыйы кшуон que su La de aris de 
чыш, ya que exo тшге e bienestar del раз. lo gener иа e plo minimo para 
льда Deuda Extern. 

"on estudio de Ss El 199) sobre el eso sabean de 26 le en el perida 
1976 1900, камна que el reni par riesgo depend расипе del relación Deal 

"Oro esto de Нав С. Min (199) sabre el задо soberano de 1 pss en el periada 1991 
1985 enc que el preemia ire soberano dependia psvamste d la relación Deuda 
Faena y del nivel de inflación del рай. Por сакоо, mejoras en los mios de 
necant edil premia ро tig. 


La Renegociación 


Si como ei deu hecho brevet y no planeado, l Deuda Ratema de un pus fuera 
sapor y ls acreedores caben que al pats e conviene dejar de pagar, Saliendo edo. 
los tendrian incentivos а рениш” parte de la Dela Extra. Les conviene renegariar cn el 
Paia dor у rebajar el exceso de deuda соп respecto almi spei, de mado de al pais 
esee le convenga pag 

Vs ejemplo de ee ipo de renegociación es el que е dia en La cs griega del 2010-2014; 
La пада Denda Eier de Grecia eg a 18 y los griegos amenazaron con declarat un 
leal y abandonar ш Unión Europes: Al al de Ls renegociacianes, lon socias europeo de 
aeta, I penna 8 SON de la deuda, con la comico e que Mops undas medido 
акса necesarias para pagar el oto SUN. Implcamene, ls fis europeos 
scene Grecia te un iia ай. 

"De acuerdo а ип informe del Fondo Monetario Internacional s estructuraciones de Deuda 
Externa à 600 css à nivel mundial e 95 pcs en el perado 1850 a 2010. Ua eco 
de ss operaciones fern renegocuianes de deuda еше actores privados, y ds tercio 
Жый obligaciones ibenumenuder Nove per cimi Шш ronhurhintiones 


involucraron cts privadas y diez por cierta fueron reesiructuracianes de bonos soberanos. 

TEI procesa de renegociación de deuda e gobiernos y bancos commerciales recibe d ombre 
de “Landon Chi El temino describe una ruina negociadora llevada s сабо coa caso ene 
Js mayores hanco occidentales y lo gobiernos internados Ente 1980 у 1990 һи alrededor 
de cien renepociaciones haja ese término. 

Cuando l proceso de renegociación de deuda se da en Ls deus bilaterales oficiales, se 
denomina "Drs Ciub”. En еме cs la renegociación cue ente gobiernon, о eon organismos 
¿licua пй, Ene 1950 y 2010 bo alrededor de 400 reacciones bajo ече 

"on proceso de renegociación baute тео fu el “Brady Par lanzado por Estados Unidos 
1388 para alivia salve de pier dor y exposición els Bancos occidentales 
Ste sigo. El plan implicaba alios de caro plazo а а países deudores a cambi de que 
abra ls pastas тикше por bons soberanas, mas pu los gaticos los 
элее tenían uta ste de opciones de numen que implican un refució de la 
"el, y provela un сараа а dels inertes по coladas Но 17 reseca, 
Frame de países de América Laina, bajo estos término 


El dino plan de reatuctacin de “Bonos Soberana” fe lanzado en 1999 (uno en 
dólares como en ешт). Ри retratado а dela de Pais, y еда se fueron Sano 
"is Vania. Rusia y Ecuador en cato 2000, Moldavia eh 202, Шуышу en 2003, 
gena y Replica Dominicana en 205, Costa de Mani en 2010. 


Ejercicio de Riesgo Soberano 

Un pis ene una relación Deuda Ета de 50% y deses pedir prestado un 4% 
adicional a кина de un licit en Ia Сена Comte Se ema que el рий va a crecer im 2 el 
о próximo. La aa de iei ol imerconl cs de 3% nil Lo acreedores le leen 
presos и 10% ma.) ¿Cad e la relación Denda Estena PB para páime айо? 1) ¿Cad 
Sl probabilidad de que el pi haga eli i) S el riesgo de dla es una ación 
Siponen. Cul es aproba де els La relación Des PE es igual uno? iV) dL 
[кэлэр resido ss tss de tr? A Sta de et eal de auti ud de 
T26, ¿Cul sera la inima relación Deuda PIB?” 


La relación Пена para реа año es: 


ea сөөм. 


‘La probabilidad de default si los mercados son compa es: 


(ене) 0-0) er) 


$e] 


La probabilidad de default es de S 
Sil probabilidad de dell sigue una exponencial dependiendo de la relación Печь РВ: 


pd 
Calado con el dao que seis: 
PENES 
0 


La probabilidad de def con relación амыр iguala uno es: 


Do sane 
La probabilidad de defoule con relación зва igual a uno es 699%. 
Sia aa de intens venl de autarquia es menar o igual a 10%, na le comen endeudarse. 
Deberia tomar medidas macocandmicas para seduce el saldo de la Coena Come а cer. 51 


lata de tetra de atari es mayar que 10% s Je convene pedir prestada 
Srl ша de eil de aqui йт de 17% ell probabilidad cea de default 


m 


AAA 


АА legar a una relación Deuda Ester de 1,16 se pierden todas las ventajas de usar 
edecanes enema, 


5.3 Deuda Externa Sostenible 


Dividendo esta сема синене por el PIB: 


Es 

encon 
slo an la 

pnm 


Caya solución generales 


Suse establece un objetivo Z para La relación Dear de largo plazo, entonces se tiene: 


ES 


La ecuación 30 establece un objetivo paa el déficit en La Cuenta Comet expresado como 
poema д4 PIB que es luin del тшда DeidaPIB meia y de la ea de crecimiento de 

or ejemplo, considerando una meta en a relación Deut de 80%, y un imo de 
«ecimiento фе tendencia de la economia de 9% anal, e biene un déficit meta en a Coca 
Corriente que no sea superior al 2,496 del PIB. 


(Ecuación s30) 


[M Е 
(Eom s 


Ea represent un dc поната sostenible enl Cuenta Core e el largo plazo. Si el 
айка чейин hr super a este ont еп fra sistemática, li genera ши neci 
Ае Dead exin, que lera аа máximo sostenible con potabilidad uno. En опа 
раш, истца ia dici Меш а dl (Ver iaa 57). 


Pema 1. pt eri tamne 


Cuir trayectoria creciente en el iempo de la relacie Deuda IS conduce dictamen: 
hacia in elut Por elo байса en a Cunt Chine fal deben er menes que d 
ical en locución 5.3, de manera de tener ша trayectoria decente o d menos cale, 

Tambien puede сынын шы relación función del sab de la Balarea Comercial 
m 


Duo D =-26, +D, 


Dividendo par Qi 


Ee- 


(ee 


e 


(cación) 


киз euación comenge en la medida que > 


solve estación Шелни ee: 


E 


‘Por o tamo, se necesis eser un speci en La Balanza Comercial de 


La ecuación 532 establece que para tener una relación Deila Esterna PIB sse е debe 
‘tener un speci en La Balanza Comercial expresada como porcentaje del PIB, qur sea igual a la 
есы еше us de йен real de a economia у el што de ceci de аа 
rallado por и relación Dead PIB me 


тач ejemplo tere, sil ша де interés real que eren Leconaní fuera de To eal, el 
superen la Balanza Comercial deberia ser ial al 1296 del PB o mayor, Un spero 
Semitic interior a este mer ена una lación Deuda PIB expli 


(07-093) 0: 


Ejercicio de Deuda Externa sostenible 

"Una economia poena un umo de recinto де s PIB de tendencia de 4% аш. Si 
‘relación еш Exe ч en 50%, y as utridados quieren mantener este nivel. La шы 
de ше eal pagada por su Deia Eten alcanza à US. Actualmente 1a economía es 
teniendo un déficit en Ш Balanza Comercial euivaet al 1% del IB.) ¿Cuál sel dé en 
sena Corriente minimo sostenible? t) ¿Cuáles e saldo del Balanza Cocca asociado? шу 
¿Qu medidas де politica económica deben omar Ls autoridades para ner cuentas exem 
шем? S relación Dela PI пан зе estima en 70% del PIB ¿Qué cure si no Se 


Los dnos son g= 4% d= 0,51 = 66 всу 1% 


El ici а Cen Conon máximo sostenible es: 


00 0520 
G) c 


La Balanza Comercial sostenible es: 


(scans 


бирем en la laa Comercial de 196 del PIB) 


Como actualmente ыу un déficit equivalen a -19% del IB, la medida apropiada de politica 
scenic reducirla Alarcón l menos e 2 pute parcens del PIB. 

Sino se hace nada, la Cuenta Comente seguiti con n dicit de 49% del PIB. La teo: 
дайта de la relación Deuda ЕлепьР e 


Eso genera ша ayectoria de Deda PIB crecientes 


Simo se hace nada, en 16 ños ia economia estará default. 
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CAPITULO 6. DEUDA PÜBLICA SOSTENIBLE Y 
EL CONTROL DE LA INFLACIÓN 


Ei prolema de fimaneinenienao де un fete déic fcd ek nl raiz dela mayor panie de 
Jis problemas de países con taciones alas y pesstntes Cuando los Estados no son capaces 
de financiar sis deficits mediante endeudamiento, recurren а la emisión inorgánica, o cu 
"iss feres process Icons. Estos procesos їйїн se pere Y generan 
fuente inercia, cuando as pesonas s incorporan en us expectativas, y ae generan segs 
tcn de reajustes de precios y ala. 

яшеп der pros namen detis de inflación: El primero son los procesos 
peccans: deas, en ques а встает cti asociado зро que cola 
la тш: del problema: e déficit fale implementan шы раа de tipo de cambio fj para 
aniar s expectas y enr de plana La ción de lo bienes trans tos poco se 
Tn frenado e Torma abrupta con mucho £r. El segundo proceso, son la йа inci 
зоа durant mucho атра Elos бл sido mucha m dii y Largos para contia. 


6.1 El impuesto inflación 


Cuando un pais раме dier ici (dinero producido a parir dela nudo), el Banco 
Сеш parde generar recursos importes, simplemente aumentando la emisión: Al emitir 
dinero, d Banen Corral pude adque ies у servicos рог e! valar facial de ls biletes que 
Pl imprimiendo а ш costo de producción cercano a cero. 

"orc, si H e la base monet о стам (High powered Money"), las utilidades del 
Banen Сана por st incremento de La emisión son: 


(ecuación) 

Donde 0 es la ganancia ri del Banco Central asociado al incremento en la emisión. La 
visión del Banco Саны (Н) está relacionada а la ofer de dinero (M a шама de un 
Fondo monetara фиш: 


E 


m (cación 62) 


a demanda por dinero es de a forma: 


[m 


Suponiendo un squilibrio mone: 


(Ecuación 64) 


Dela ecuación 52 y 645 ene que: 


Min [m 


Donde a Police Monetaria еш definida como limo porcentual de expansión (у) de los 
eios monetarios. 


Dela есшедаб1 se dene 


CE 


Ls ganancias els del Banco Central por La emisión, dependen д ro al сш expanda 
ча agregados monetarias (p) у de ш demanda derivada por la s moneat. 

Ta ecuación de Fisher dice que la uasa de ier nomi G) slempre igi a 1 шы de 
тина rea e) ás La lación esperada бт): 


iere (ecuación 6) 


а egeo incanro de largo plazo de a economia че biene de tomar logerimo de a 
ación 3 y detal con reed tempa: 


тита (Ecuación 67) 


‘La cui 67 indica que La nació de ng plazo de la economía es igual al rimo de 
misión mens el mo de crecimiento del PIB mulipicado po a зис! ingreso de la 
"nda por dinero. El Banco Сенги dene en sus manes el manejo de la inflación en lg 
plazo; erano ei reno de expansión de la emisión 

“hor аш a inflación es ш pues? AI wener dinero en su poder, as personas pierden poder 
culo a tn o igual àv por la desvalorización de la moneda. En tna altas al 
inflación es 10% аш, s peines perderán un poder adesto igual al 10% de los saldot 
mansa promedio que hien mantenido. Sí quisieran mantener cuia su tenencias 
Pedes dinero, deberi "comprarle" un 10% de ese dinero al Banco Cenal tado sas 

Pdicnalce, cl Barco Сеш ene un ipe por "señora. Est consiste en la 
оюма que cro por haber emiido dinero de ш nda para abc deuda pr dinero 
Sisteme. En la medida que a economia rcs, el Banco Central sene "эйе" porel 
Semeno enla demanda por diero 

ТЇ cono real de maneret dinero para Ш pensons es igual a MUP. En la figura se indica 
ricm ш recaudación 8 Banco Central por impuesto inflación у por "seme 


p: 


мт 
мт 


а cesto el de mantener dinero de as persas puede descomponerse en un señora е 
impuesto lados 


Т) 


тез e ano си, l jo de reacia ри enis das cnc rta e 
inocuo кишиңиз 
E Ene 
Era Шолт) 
7* Umi (Ecuación 69) 


aer 
F 


A metida quë be la inflación, sueta La "ae" del pues, peo se canone la “bate”. 
Par ёш, е grafica garcia real e Banco Сеш como ncn de ш ишаа se cene 
ama cura de aller (Ver Figura 30). La аак, con lación cer e poa, ya qe s 
"sense tite Et curva de Lair v ccena a edid qe la lación má a, 
фет lega a um puni máximo de recaudación (pn В de à fip 20) Deide al, là 
оак ааган сеа абенов, 


(——— 


Ey Tona 
La sca descendente de a curva de Lair es Ia de las Bpeiflcines. Normalment estas 
os иПад se explican por la necesidad de Пам un da delei Tal S se eurre el 
unto máximo de la curva, зе requieren taciones cada ve creates para inne dicha 
Aci. Por lo, ls ple que an savesdo eae puma lun nda сш Мис de 
ошода 
Зе li una demanda por dinero de ipo Сора (1950) 


(ecuación 10) 


Combinando las ecuaciones 63 y 60, se pede aur la loción que maximiza la 
suona reni dei Banca Cesta coena la alió qe luce mima el mio 


[m 


їз ecuación БЛП dics el nivel de inflación que maximiza la ganancia mal dl Baco 
Cesta es igual al uec d навы иена de denda por dero menos a шы 
Ж акин de PB El eso que cba Саип (150) de пызйаши ecc en d 
uno decada nius, solo e correcto a economia no ш ciendo 


саш ox trino, e axel ganancia real ás del Bano Cenal como: 


ошошл) 


En 4 cuadro N 10 e reproducen o resultados edad por Cagan (1956) respecto de la 
ийис que maximiza la ganancia real del Banco Сига pra iie Аре сае 

‘Las use ipitaciones reportadas pe Cos fueron dean or una creación usi 
He dinero par panie де o Bancos Cels para financiar un él cal ec de coal En 
dien tuvieron ша duración cercana a un zo, con la excepción de la eri ni, ue 
mó aos 

Ta pericias implicaron una iet сойса аа cmd de dinero resl, loque 
Hino cani desaparecer ade pue en aus casos. 


Los niveles rco de inflación on semen increíbles, En cubre de 1923, el nivel de 
prac en Alemana e lili pr 32.400 veces. ¡Elo sigui ut аас promedia de 
spo hora Enel ca de segni elc de Hungria, Jl de 1049, cie de 
preci abi еа 413 x 105 veces io implica el cor mundial de inflación en un mes de 
Sr par borat 

"an (196) end s pers де adeunda por dier pr cida uno de ets cut, 
У encont que la demanda pr dicto er estable у bien, definida, inclusa pura cios casos 
tros, E hse à Ин puros empirico, calla la nació cic que maximus la 
uncis иы д4 Banca Сеш en cada сме. La nación que maximminaba Ia ganancia ral 44 
болса Сеш oe опне un 200% anual pra Ашина en 1822 hana un 177004 para Polania en 
1621 con ша medina de LES nal. Cagan cin qe еп ado os css los pias e 
"bin icedlo en codicia recaudar у lab operado en la plc en el semen 
recinto de la cuvade ale 

Como destacan Agenor y Mini (2000, una inpune cosideaión que ay que tner en 
чие l conie ш nacimiento inflacionario e que debido alos maps cats. 
ш mayo ане de inflación се и scan bua pormal. Ee cec e conoce enl 
алаша eenden camo el elei Tanz livers, en ова delos economia Vito Tant 
8799 y ali Olivera (1907). 

Como ваа Тиш (1979) Чаман «есин con distintas rezagos recudtanos 
vis La inflación que maximiza lo ses tutos del piena ms ls ganancias por 
шшще е impuesto йм, considerando ei eic Tam Oller, ie malnm. 


sipitcaisamens 
"Si se considera un rezago en la recolección de impuestos де mese, y uns inflación anual де 
lección real de imposi ае к. 


nerw 
ЕА 
(eco Tanai Olwen NEcucón 13) 


arrow) 


Con un rezago de recolección de impuestos promedio (2) de 2 meses, a inflación que 
таша la recadación cal en e caso de Argentina e reduce a 709 amal. Con еа illc. 
Se recauda 78 del PIB en seoraj impuesto inflacia, y 25% del PIB en recaudación toa 

on un rezago de mess, la йд que паша la recaudación ca e 2 БРЫ anal, 
eon uma recaudacidn de 66 del PIB en señoraj e puesto inflación, y un 225% del PIB de 
жадка ta, 

Con un ego de recolección de mess a inflación que mimi la recaudación fiscal cae 
ч зб; anal con una recaudación de 6,15 pr seam impuesto lación, y ш 20% de 
акаш. 

Si considerar el electo de recolección de impuestas, la inflación que musimizba el 
señora e impuesto lución en el caso де Argentina е de 100% amal, dnde se lograba 
Rendardiedelor el з, del P. 

¿Qué um ракави son lo rezagos recados? Agenor y Montiel (2008) reportan un 
кашый aliado cn 18 рим en vía де desarrollo сокон un пазро reco promedio 
eG meses. Es variaba segin la eaegoria д4 impueai, desde 7 mess pua el mues a a 
теша аш personas hasta 1 meses pra impuesto Ls utilidades y ganancias de cap, у cho 
ече para ш impuestos de importación Exa muss dilereci еше dee paises y en 
dos dilerentes impuestos 

EL pumo de lado de Tansi-Olivera es que la inflación erosions Las bases roles de 
саада de ол impuestos normales, por lo que la inflación que aimi los iros dl 
Elsa son base mentees а us que sign Ил models monetarios 

a inflación debe ser vista como un impuesto de lima recurso”, a La qe recurren los 
авах cdo na sn capaces e liunc ss défis ice con endeudamiento soma. 
жашда quese Пора levantar con ste impuesto c silica, lo que explica que se 
жашла a ее тесызо en sinaclones mecrocomómicas desesperadas. 

'Oro реда complejo de ровно Ма er qué l Banco Сема recauda este ips 
алана d a emisión (Н) pero as persons pagan por el dinero ttal (M) La diferencia, la 
Rd privadamente e tems кайа, lo que пазе ingresos” de ls peronas 
"ürecaene ls dueños delos uos. 

Ejercicio de Impuesto Inflación 

En un país estimó una demanda por dimero de ipa Сыра у se encontré un cuece @ 
igua 20,5 y п primero A gud а Q1 EI muliplcador monetario es igual а 2 у шна rade 
шн ea de Se миш. El tmo de Crecimiento el PIB de tendencia ei de 3% anual. D 
Ensure и ша de lación que maxietza la uma del sere más lingue inflación. i) 
Cu sl recaudación máximo expresada como porcentaje del PIB? ШШ) i a economia tiene 
Silent ша айда de 3 anal. Cito reca imet por sos os conces А) 
den ganan los bancos? 


Respuesta: 
Мв A= DJ 8 озге 05g Орлан +2 
La demanda por dinero de po Cagar e: 

x 


m 


Ka ийи que maximiza зебое e impuesto inflación e 
Se 

muje 
asa GIN cim 


лий tae 197% anal 


E et de recaudatión máximo expresado como porcentaje del PIB ei 


I 
Жы P 
DICE 


"La recaudación máxima de eñraje impuesto illción es 10% del РІВ. 
ción кына: 


end 
usa) B cn 


La recaudación actual de «еге це «impuesto inflación por pae del Banco Сани es de 
Ср 


omo el ulipcador monetario es igual 2, os bancos reciben otro 03%. del PIB por ече 
аво 


6.2 El financiamiento del déficit público 


€— 


+ Devis Pills qu puede ser con el secta privado o can leer. 
1500 Sinne e input ilic en el сша de que el Ешдо sea dueño del Banco 
Centalen un esquema de dinero duco 


La dicenda ame ingresos y gas público, incluyendo imemióo pública, poro 
excluyendo intereses, recibe i ombre de superi primario (PRIM) 
PRIM = Impuestos + Ingresos Públicos — Gastos Públicos — Inversión Pública 
(Ecuación 14) 
Défi Fisesl (DEP) es igual alas necesidades de financiamiento: 


DEF, = PRIM, + ED = Dii — Di + Di PeEcución615) 
La ecuación 615 establece que el déficit público (DEF) es igual al superávit primario 
(PRIM) menos el pago de intereses por la deuda plica (D9. Este déficit pede ser cido 
чоп un incremento en la deuda public y'o а ta de las ganancias por Señores e impuesto 
саца) 
Дед a ecioción 615 porel PIB nominal (P-Q): 


(e) 
6) она) 


ates una ecuación en diferenciat de primer orden. Para lograr tener una dead pública 
sostenible enel empo; esta debe comer pacia uns ccn ded pUBICADIS conne. Si 
Se ja esta relació en un moona d se tine (eliminand términos de segundo arden) 


(Een 6) 


a ecuación 16 establece e dit minimo que puede sostenerse sin que explote la relación 
Mir publica. Si, por екти, а рай umiera un cimiento de tedesca de ЭМ. ana 
una inflación теш de P шша recaudación por impuesto inflación y score de 039% del PI 
Y'a meta dede расы de 05, emoners déficit público imo que poda Sostener 
defidamente se de 396 del PIB, 

"Cuando la relación ded pblcuPIexltatumbién Lo hace el pag de nes, que se 
посетена heremen айй. Por ell, а eses ee conveniente expresar e cia de 
sostenibilidad en términos del servi primarie: 


Disidendolaeciación 615 por el PIB nominal, se ne 


лы 


CE joe oen 


8) 


Considerando ива relación dead ВАВ eta de d, eliminando términos de segundo 
anden, y aplicando la cación de Fide, e bene: 


(Eo 


learn 


La ecuación 617 establece el superávit primario que Му qu lograr en ls cuentas pública 
‘para estabilizar una cet relación deuda pública Si en el ертнд atrio, la asa de interés 
т pagada por La deuda púbica fuera de 3% se requeriria generar un operit primario de 
7% del PIB uc pader estabilizar La relación dela PI en 05, 

7 cumimación se analizan те, crisis de ndecdaieo pública dela eurozona, donde no e 
караш! prieto ser 


Crisis de Deuda de Grecia en 2009-2013 


Un ejemplo claro de deuda púbica insostenible es lo que le oci a Grecia lego dela 
trado ola oon en 2001, La Unión Europea tenia una moneda comi, tl eiro, y de acuerdo 
SI atado de Мааш, еца que cumplit algunas metas macroeconómicas Маде ene lat 
ale cat 


О Tener un dic iscat máximo de 3% del PIB. 
ener una deuda pública máxima de GU del P 

EE 

+ Tener una as de interia Larga no mayor de 2 putos porcentuales por ariba de 3 
palas de loci. 


¡Gtia шев онд on Los tros de Mari! En el ño 2000, Н ава миндә a su 
«шиш, ш délit fiscal fue de “3,7 del IB, у шы ve ques incorporó a a eurozona, siempre 
avo dicis mayores que es, endo un rcd de s del PIB e 2009 (Ver figura 6). 
"paca cumple cs dl endeudamiento público. Al ingresar ala rata, Ya rta un 
dela риса superior al 109% dl PIB, yd abi fue creciendo en frm eie. 


ME 


Al ena Lacuna, Grecia ogr financiarse а Lasas de interés estrcrinaramene jo 
lo que peri aumenti а mo de cwcmieno y dinar Беата el deenple 
Ташы le рази Пи crecientes dics Acs para hac obeas picas, mejorr as 
Beine mrt más cion público y els м si. 

атаса deuda pública explo соп e fete y cene dili fiscales езге 2001 
y 2010 cime se peca en ш ar 60: En 2001 la duda ba parió cun а 103,73 de IB 
} жа década is d, en 201 esa alan a 183886 El reso de los pues de la Lin 
алараа so estuvieron dique а segar financiando los delicis giros, y obligan al 
prr 

Tas crisis de duda generi una fert cr plica E] aber cay, y el mesa gabe 
seio obligado а есше un ene ajo cal El diit blico prr de “3324 del PIB en 
2010, бе taafomado еп um pert primaria de 057% del PIB em 2013 (57 partos 
Boreae del PI de au), y de а logos un pei pario de $e el РІВ en 2017 
(B puis porcentual del PB de use шш), En 2017, Grecia terminis conum superdi ia 


de 1,196 del PIB еп 2017. Estas medidas permitieron estabilizar La relación deuda públic у 
permitieron que Greca ctim en la смолом 

"is medidas de ajuste sal oro un ga pct sabe el nivel de actividad económica. 
EL PIBS co en torma condi daran seis as seguidos, En 201 c PIB cant 74,1% del 
ive de 2007. EI desempleo subió desde un 8,316 de luca de abajo e el añ 2007 hasta 
Hogar un рый de ES 

A pati del año 2014, la economia se recuperó levemente. En 2019 el nivel de actividad 
económica era un 8:76 mis alo que d nivel de 2013, y la tasa де desocupción habia 
Gaminio a 173 de la ura de rau. 


Crisis de Deuda de España en 2009-2013 

Espata е habia incorporado ala Conunided Europee el адо 1905 у haba unido a la 
eurozona desde ча iniciat. El acuerdo de Ia tons parió en el до 2000, y Españas ajasid 
Tien os parámetros maceconimios de Мааш en sus comienzos. En el aña 2000, el 
бей facal de España Ме de 1% el PIB, y la relación deuda рав бе de 59,0% del 

Tse buen comparanie fiscal español, legó inchis a generar spei fiscales ene 
2005 у 2007, loque redujo la relación deuda рав al 36,3% Sin embargo, a parti de 
2008, ojo el gobierna del Primer Ministra ше Luis Rodriguez Zapatero, Ia responsabilidad 
Tical ped compietamemne. Un déc fiscal de «4,23 del PIB еи 200 ue seguido por ш 

29 en 2009, un 2% en 2010, ш + 97% en 201 y un -10,7% en 2012 La relación deuda 
AP explo desde el 36,396 en 2007 hasia ш 86,370 on 2012 (Ver figura BI) El esto de 
la paises de ia. Unión Europen se negaron à seguit Ганаа ls déncia squdoles Y 
bir s orden. 


aM T E == = 


El gobierno socialista español cayó con La cr, у п nueva Primer Mikro Mariano Rajoy, 
e desecha, ше obligado a Bacer el ajuste iseal. Uh délit primario de — 529% del IR en 2012 
fue dui à ч en 2013 (41 puntos portan de диме en ta) y Igo se generò un 
oto gradual que ln déc primario graddmete чл, del PIB en 018 Como lat 
йы lcs siguieran sino alos durant el as, la шодо беш Ык gium. 
ius d 107% del PIB en 2014, y ео е estalló ade del 9% (Ver gra 60, 

TE fuerte au Пасі provoc шы recesión que hizo cae PIB en -34 en 2012 y ша. 
айдош en 203 La aa де desocupación Sabio desde un 93% de la lea d trabajo en 2007 
¿un ты en 211, у de ahi hasa legar a n рей de 25,196 en 2013. 

ТЇ ajuste externi también ше importane. En 2011 hib un dica en a cuenta coment de 
аты ИВ. Ев 2012 e log un periit de 0% del PIB, y de АН а un superávit de ТЫ del 
ИВ en 2013, Elo iia ши ааа dl Cana Itera pel de 7 put porem 
dir 

"parir н 2014, la econari español эе fe rapera. Su cociente de 14% en 
2014,38 en 2015 y un crecimiento pose en torno al 20% anal ente 2016 у 201, La 
а де desocupación ue ruedo graduate ata amar el 14,1% delà fuera de 
"riso en 201. 


Crisis de Deuda de Italia en 2009-2013 

ai es io de spas fundadores de la Comida Económica Europen y se incorporó a 
da ea desde и айе. Si bn ш lación dede ВОЗР sempe һе y aat 
‘para las roms de Masc, еда е oe reduciendo en forma coni еше lo 1904 ota 


2007. En el año 200 ésta её al 109% del PIB yen 2007 se ыба reducido a 103,9% del 
1л crisis de deuda pare en 2009, con un fuerte déficit fiscal de -5,19% del PIB. 

E gran creciente a lación deuda pública Ide 2009 e adeat, dese juntó al mal 
comportamiento de Grecia y España, hizo не os tos gobiernos de li Unión Europea le 
siga un ajuste fiscal Ili para poder segila anciano. 

"ala tenía ш déficit вало de 499 del PIB en 2009. Fue forzada а generar un super 
‘primario de 25 del PIB hacia 2012 (Un ajuste fiscal de 29 ponts porcentuales del PIB en e 

o) El dici аса de -5,196 del PIB de 2009 fe reducida 24% del PIB hacia 2012. 
Та cema corriente se fae desde ш delit de 1,9% del PIB c 2009 a un superávit de 1,19% 
аа PIB en 2013. E es una балниса Gasto nero de alia de 3 рано porcentuales 
ара 


El impacto de est jste ue una recesión. EL PIBS сау un 396 n 2009 gs recuperó 
180102011 y volvia caer un ren 2002 y n 1,86 en 2013. La tac de desccupacin 
Sisi dete вайо de la бега de abajo en 20D st 12.81 en 2014. 

1а economia alla se comenzó a recupera а рати del 2015, con m crece de ОА. 
“Su rimo de crecimiento prom entre 2016 y 2019 ше de 1,196, La ы de desocupación ci 
Fono se babia reducida 239 del Шела de bj. 

a cuadro N 11 e compa algunas Фиттс ente ls ts ajustes fiscales ane. 
e obvia que la crisis леа ue mie severa términos del je ralio y à calda el 


ad At dani pr bd Da Pii 


Enel сн de Gracia, por cda рано porcentual de reducción ela lor, el PIB сауда 
pino porcentuales, ије empleo en 23 ринин porel, El ini шы cra de 
cla gala сип laicidad positiva, muy conse conte de rca y laos 

ча c de España, or cda рио porn de reducción de a Asc @ PS cayó 
125 panos porcentuales, y se redujo la ocupación еп 22 puntos porel, El impacto 
reel merenda de bj le lar de биси, pero e impacto ador el PTB he теш. 

ч н cs de ola pe cada no ракета de sai de la Absorción, e PIB су а 
2 puntos porcentuales, Ve een cavi en ТА pun осташе La era eg tla 
«menos lica que s dos aerias, dejando maya exilia de precios у vlr 


Ejercicio de déficit público sostenible. 

En el añ 2020, la какма chilena cui en un dct pico de -7.3% del IB. La 
нш рана lan al 7% del PIR, y el pago de eses лай а 1% del PIB. xtd un 
Айси primario йет del PIB. La economia cayó en SP у a ini аб à 1% 
жш se еш que el PIB de tendencia мо sde 2552 итш, aña de en real de y 
de ийиди e rco cuia en 3% anual. Se enn que la gana por seba e 
ipae inflación s de 023% del PIB. Se desa que la lación deuda pública та suba de 
"IS ¿E cet aba qu dis el gsi sal pecan bua para lagrar a 
cada bic sostenible? 8) ¿Cul sea el délit público máximo acepte? 1) ¿Cómo 
icona la relación дик pica PIB 4 е mantiene et iii 

an Anat para un escenario sosenibde son: ga MM 

gasoa os 


"bra oe ora uan serit pmi de 1% del PB, Se ruere dimi gastos yia 


incrementar impuestos or 7.39% del IB en relación al año 2020. 
Con ша ша de iners rel de 596 у una lación de 3%, laa de interés nogal de 
«li seria de Bh ona. Con una бей dexdaPIB de 03, euo significa un pago de 
tree pr 9 del PIB. Con ello se dene un délit blico mo серыме de ЗАН. 
se mantiene el décide 2020 a relación deuda рав sigue la siguien ecuación en 
eec 


ceps] H2] 


auo банта] 


¡Esa ecuación en diferencias explotat Después de 10 aos la relación dd ha crecido 
«Ade ИВ y después de 20 años Паз. 


6.3 El control de los procesos hiperinflacionarios 


E origen fiscal de dos a procesos hiperinflacionarios es claro (Cagan, 195) Siendo esta 
laca e gr detener sto procenat e relamente poco Gempa шы vr qe se logi 
minar dica sc qu alimenta 

Tas medidas, macroeconómicas иШ para detener los procesos hiperinflacionarios, 
oralmente incluyeron ls siguiente ingedien: 


D) — Eliminación del délie fiscal о drástica reducción de éste, combinado eon un 
Iinanciamniento via deuda; de tal тода de eliminar Ш екенй de imprime dinero. 

2) ación del шо de cambio, del orma de parat abnpament la inflación en os 
bienes uma 

3) Un amincio cele de ques va a terminar cn la inflación de a och а a mañana, lo 
ea veces ae acompañó de uma reform monetaria, criando la denominación ela 
moneda (quando varios ceros aa moneda ечеи). 


En base a los antecedentes de Capa (1956) y Végh (2013) se puede establecer lo siguiente 


та el сн de la Мейоз de Аша (octubre 1921 agost 1922), esta se detuvo en 
«seme de S72 идо el tipa de cambio con respecto al oro y marsenndoo jo durant un 
Жо. Lain cav desde un 47% de prometio mensual a 0.4% mensual ene obre 1922 a 
Septiembre de 1923. El vima de expansión monetaria disminuyó desde un 309% mensual 
ramae la pecinlación a un 87% anal err octubre de 1922 a septiembre de 1923. AI caer la 
tolón esperada, sud Ш cial il demandada de diner. Dunt Ш рапава, li 
caido veni de dinero se connjo en ш ES, Un ver que e deno la hirió. la 
onda el por dinero creció hasta Шери en septimo de 1923 а ш SIN del nivel previo а 
Ste proceso, Respecto al impacto que шуа еа ciailiaióo en téenios de cada del PIB, hy 
ideni contada (Vp 2013). 

Tl caso de ралоо ба de Alemania (agosto 1322 - noviembre 1923), ease evo 
«в diciembre de 1923, eliminando el dc iseal generado por as reparaciones de guena, Y 
Tando el ipo de cambi соп respecto al oro. La afición суд abruptamente dese un 3296 
mensual à ш 096 mensual en el ño que siguió, Е remo de ерида monetaria damos. 
dd un 219% mensual à un 12%, mensual, La cantidad veal de dier e cuj en un 37% 
"issue la Мрейийасда. En dienbre de 1424, un año бера de Vio de proceso, ш 
aid el de dinero equivalía al 115 del que ei antes del proceso, Debe haber existido 
"ichs ahorros en forma de dinero, qu implement e cvaporaras No hubo costs e mios 
"ecd de PIB. La evidencia mue un crecimiento que pida la estabilización. 

En el cmo dela шрейишода de Pani (enero 1023 enero 1924), sta se detuvo en 
leer de 1924. Зе eliminó el dict facal y se ЦЮ el ipo de cambio en relación al oo. La 
"tlc cayó бише un 89994 mersal aun 1.2% em el здо que ipid amio del procesa. E 
eo de casn monetaria bajó desde шп 72.2% тенш dut a biperintlación а в 11, 6 
tel ño poes La самий el de diner e cuo en Gb con la hiperintlacióny y зе 
жарай ы 359 del vel previo сы поте, de 1924. No hubo cour en términos de 
ido de PIB. La evidencia ear un ставаа que qui la estabilización. 


Tn el caso dela primera hipeifación de Hungría (maro 1923 - febrero 1924 esta se 
Mio en marza de 1924: Se cnin el délit facal y e fijo epo de cambio en relación al 
эт. La inflación cayó desde ип 0% mensual а un 029 en el ño posterior а Ш estabilización 
Etro de expansión manera dominó desde un 327% mens! a c mensual enel o 
aeter La салд! rea! de diner se contrajo ta 69% dante la hpc, y зе recuperó 
рт г ivel perio hacia marzo de 1925 

та caso del hpeilcóa е Grecia (oviebre 1943 — novembre 194) esta se detto 
ч diciembre de 1944. También se eliminó el dit cal y se 130 e Upo de cambio, La 
"lcs суд dedo ш SGSN mental а ш йк mensual eh d iia pasos à li 
«ablación, Е1 timo de ciecisien de la caida de dinero se redujo dede un 220% 
ens ua 13.0% en el a posteriora la estabilización. La cand геш е dinero 3e conj 
vn 39% cat la hierllción. Fn el aia posterior a estabilización, a camida real de 
{шегә se recen a un edel nivel previo al proceso: No bo cios en eios de calda de 
PIB La evidencia muta un crecimiento que sigui a esablizadn 

"ад los casos aro hern едш en tms de detener la inflación de a noch a la 
кайма: En todo ellos s combinó laminación del él fiacal, con ша Піса сызыла y 
uns reforma mener Elo eqirid cona сов significativas reses папасе para 
ler respaldar ече proceso de foma, 

tos css, parcialmente etos эе lograron solamente eliminando el dili acl, pero sin 
dación del ipa de cambio, En eats co a ийиди se едо sanclae, per no e 

"Eat ини ccs incluyen a ipesinflación de Taiwan (enero 148 - mayo 1949), que se 
devo ев junio de 149. Aqu se limi e dicit cal, pera во hubo sulidetee reser 
жегш para ar йо de cambia inflación s sj dede un 30796 телшш au 
solo un 5,7% La expansión monec se redajo desde un 23,7% mensual а un 11494 La 
abd геш de dinero че сопа un I daa el peces репиде. Una ver 
айо proces la ыі rel de dinero зе recen al 88%, del nivel iil bacia 
diciembre de 150. En este cao la transición бе dede им lipeilación (284%: ama) a ша 
запаса alta (17% anal). Prácticamente еы estabilización no шуо costs en tino de 
Pon 

Tl опо cio emblemático ue a hiperinflación de Bolivia (осадке 1984 — septiembre 985). 
que se devo еп осше de 198$. También se eliinó el dlc fiscal, pero al no existi 
ешек reses internacianales Se opi por una fonacion sci. Los Bolivianos зе habian 
eodd de a inflación сов wa hene бомаза del comen ino, or la ue la 
аса del igo de cambi ca clave paa detener ee proceso. La nación ze ió dide 
ча 5799 mersa aun 57% mensual enel ño que sigui al estabilización, Date proceso 
bipeiacianato el Upo de cambio sub а ш Hno de 49% mos AL deae li 
емсе, liga de cambio fue sabiendo a un rimo de 439. a expansión manera se 
sedujo dsd и 8.9 mensual а un 118 mensual. La cand rl de dinero se conto un 
SP dame la hiperinflación. AL estabilizarse la economia, 1a cantidad real de dinero se 
capó aun God nivel peo. A ipd que liso eiat зараб desde una nación d 
402% aña) una ийе alta (94 mal. La evidencia oes que по hubo impacto de 
te proceso de estabilización en términos de caída del PI, 


Ejercicio de control de procesos hiperinflacionarios 
"En el caso de ш hiperinflación de Bolivia, Suponga una demanda por diem estable de po 


Cogo y oben la mayor anida d armamos que pod ¿Cul ela ша de inflación qoe 
Кт 


Тайша de делш рог dinero де ipo Cagan es de la forma: 
M Addon 


Del textos infiere que al bajarla inflación de 5726 mensual а 7*6 mensual, la canda 
oa de dinero abi 1,33 veces (9048) Esto permit ener 
pee 

emos 

E asa de inflación que maximiza ш recaudación es: 


0 


Suponiendo un crecimiento de 3% anul: 


ы ы 


La inflación que падишаһ recaudación en el caso de Bolivia se estima e toro al 180% 
E 


6.4 El control de los procesos de inflación crónica 


Los риме que llevan muchos años con alta inflación, vn desarollo mecanismos de 
indexación de precios y асе que generan mucha inercia йота. Ello lace que, 
arado bajar icio alas c mucha mds шо, más codi y má complejo qae 
nener pcs Бренан. 

"Ex А сш N12 эе pr algunos di de paises que un uid de ala Inflación 
rina y xe comparan con Eta Unido, como cel de salada de есин. Deo 
Зе еши pas com alta inci crónica quese mite por varias décadas e decim lo 
ies Louer, on decens de planes de etai falis 


De acuerdo а ls observaciones de Felipe Pacos (1972) las inanes crónicas se 
erc de s аренада e o чеш sentidos 

1). Las айсам cónicas sa Teens prolongados. Зе miden en aos y culos, a 
reci de hs рена зоп que s miden en mes. Los palaes qu e presentan 
ned cuado 12, como Argentina, Bod, Chile, Ke, México y Ungu раак 
falciones alas durae vacias décadas. En d cmo de СЫР, la Пса risa 
seni en la déc de 1940 y terminó en a асыш de 199. En es medi igo el 
aive de pec al consumido bib 73 lass de vecs En à cs de Ungu, ы 
пой cic е тач por зен década, y e es pido diede precio salió 
las dece 

2) Es inline un айа gado de раме а medida que las persas y 
“empresas aprenden a convivir con ella Se ran canos fomes e informales de 
desc que eden à perpetuar l proceso Incinaio, y hacen mis leta su. 
сз Еа ls Мена абата, e romper todos los mecanismos de йезен y en 
li mio, nia een que qurda sl upo de cambio, El espia pr qué 
fuen ша ein Ls experiencia de coto que rn d pode cm. 

2) Айе de a peace, cayo origen fiscal es lr, cua al del 
inlarida c mucho menos dba El сите posue en el сало phan los dil 
facis tbi pueden эн Meios madame ecimiento Sh embar, en el 
Largo plazo el reta c тше пыз event, Бр се que cake eno de eliminar 


ls inflación dint ша refor fiscal, o dene efectos dicos e inmediatns, loque. 
muchas veces temi presto ls credibilidad misma del iem de сал 


La “Tasa de Sacrificio" 

A diferencia de las Морена ооа que se han grad detener co роса o ninguna cda en 
‘el nivel de actividad, la еба de la nació crónica normalmente v asociada auna caida en 
А ив. Ез сий en l PIB implica ш alza en el nivel de desempleo. Por ell, prccamen 
odos as rogamus de слома etn asociados а ип aumento en la ма de дери, 

‘Para тее la lación es necesario reduce el rama de incremento nl cantidad de ineo, 
Joquenamimente va asociado un meni nl ша de intenta y uaa redacción en el rdi. 
Elio hace que la йлап agregada se com, y а menos que aum de oferta agregada ss 
completamente шейка, зе oboe шш сайа en cl PIB у um aumento en a sa de 
асир. E largo de ече procesa depende criticamente de à Inertia que tenga c procesa 
ийаш. 

Ole Blanchard (2004) define a “asa de sacrificio" como: 

Tasa de мат Palo de exceso е desempleo Disminución de inflación 

(Ecuación 61 

Er de rfsnc e mid és a "ша ara de dscspuió” ls радае, 
чое exceso de desempleo se obten sumando Шу diferencias de la ts de dsocupc por 
ni dela a muta durante todos los años дис ше «l prograna de estabilizacion, Быш е 
¿vide por La есп aa аша logrado. 

se айша u simple ura de Philips, qu es una versión dinámica deL curva de oferta 
чта de a economia. se tn 

Fy a == cación 619) 

Sila cua de Philips tomara la Torma de La ecuación 610 se tendi ша implicación 
sorprendente: La camidal tal de exceso de desempleo necesaria para conseguir шы 
emanado edición de la inflación no depende del наво à qu se corsa a desición. 

Veamos un ejemplo desarrollado por Blanchard (204). 

Sopargamos que laa natural de desempleo (a) ea gal a 63% el coeficiente а е igual 
ye Banen Cen quiere reducirla asa de nació de 14% а 496 anual. 

"ilo quier lograr en um aña, de La ecuación Бл зе dera qe a difertacia de inflació es 
4 чи y зе requiere una uasa de desocupación de 10, (dieci de à — ш ide 10%). La 
"acide socio es ul uno (ga а inverso dl сейдене с). 

"Sie quiere logar en dos aas, es necesario edu a inflación e 5 pus ратаі 
la aña De acuerdo а ш ecuación 8,19, e oben una usa de desocupación de 1196 durame 
"is aos (rencia de w- ty а de 9 Los puntos de exceso de desempleo son I, y la 
asa de sacrificio tambén н шо. 

"Can mismo razonamiento, si el anco Central se arda diet años en lagar ea reducción, 
dea reduciendo ш lación en ш uro porcentual рог ao, De atuendo a la eain БЫЗ, 
Schede una шы de desocupación de 7% durae 10 ños (reci de à i es de 1%) 
Las puntos o de exceso de desempleo san 109%, y la tasa de sacrificio amine uno Cone 
sa de Paliza, e abre La mama tasa de salo по importando qué velocidad e haja 

"Us ejemplo neret de aplicación de ене concep e el programa апісанне del 
Presidente Reagan en 19001982 En 1979, la йшй de ados Unidos acta al SEDO con. 
naaa de desocupación del 58% (que pued considerarse igual la asa natural de desempleo) 


En abril de 1900, е aba de fondos federales desde 10% 1896 Eto роо una fei 
ашаса de ls agregados monetis La economia ent en recesión en 1980, conum 
meno de ш ша de desocupación а 7.1% y a inflación e edo al 250% En 1981, a ts de 
асире ара 79 yl inició se redujo a 9% En 1982, шы de desocupación e 
эрш al 97% y la lación redujo al 3896 Este nivel de nació se mantuvo en los aos 
КА 
Site callan ks puniri de exceso де desempleo enre 1980 y 1982 se cien 7 
puntos ao. La redución de ш nació fue de 95 pumos porcentuales en e años. La шы de 
cii бе de 0,73. E valor sra cone con ш pame a de 18 e la аса 
Control de la Inflación mediante metas de agregados 
monetarios 
‘Para conlra inflación, а autoridad monetaria debe induci un ancla en economía, 
que permita шешн nivel e pco. Existen solamente mes anclas cts posibles 
T) Ancia de ler agregados monetarias. Como en el Largo plazo existe una relación muy 
rca еше i ийа Y la expansión en lor agregados moneri al canalar Ia 
эша де a сиам de dinero, en limo ишо зе ead marcando ei nivel de 
precios, posible. EI prablema de cus puli es que la vends de "berti 
inflacionaria, y mecanismos de паса сев lentos ls avances e еме sentido, 
Nas que los expects de La personas s alien con la meta dels aude 
огеш. También aestum en con de là rapidez de esta polaca, la existencia de 
теда largoa y variables енше o nn en el oremeno el dinero y los тоо de 
licia elo 
2) "Anda del tips de cambia. Esa es el ancla пайдо que ыйдыйа el antiguo 
mecanismo del Patrón Oro, y en su orma moderna conse en air un to de 
ambi Шо, can шы moneda de referencia import о ша canasta de monedat En su 
Venián meños аады respeto de los аклен Вотан, se lic un ра de. 
ишы epe, уа ses en fom de reglas cambiarias рела o "abr. AL 
бш el ipo de cambi, se eid “anclado” la есик de los blenes analis delà 
з) Andi del ша de interés nominal. Ел esta modalidad, el Banco Ca ja latas de 
"tert decor plazo, Y elect operaciones de mercado dieto para alinear la 
"teca la ша lj por las autoridades толеш. Para que са anda 
funcione, se necesita además dijar una “meta inflacionaria” que sea creible por ls 
personas, En limo temi, la verdadera ancla de ea polí son ls evectus 
башы de la inflación. Esta ancla es sonalnems ulia por muchos Bancos 
Сеше, cuado ya tienen a nació js e un esquema de go de cambio lane 
4) Anclas no Чари Existen cus anclas que se han and, especialmente en Amica 
'Latina, que ln denaarado set un absoluto (caia. Un ааа шу lizado por ls 
Fobias, populistas e la ación de precios oil para todos ls products 
рачы. El resaltado de esta politica es п control may lineo dela inflación, que 
Шрйшовше degenera en dsasecimino generalizado y cla desproercondas 
pra adquiri Jas produc. El exceso de demanda reu hace sug mercados 
Ss, donde a ción hace sus citas Oa ancla beterodoxa шы L Готы de 
"cus Socials” en donde el gobierno, la empresas y oe mabajadores acuerdan 


iar alzas salariales y amen de precios. Si la canda de dinero aumenta en 
Vaca inconsistente ton dieho “parto sotal" Генди fal es seme un cio 

Una dels аша más adicionales de canmol de la inflación e reducido el ima de 
expansión de а agregados muneris Ene es el velos montana clics" que se 
desprende directamente de la Teoria Cuanta del Dinero- 

llamo Cav y Carios Végh (1909) reparan en el Handbook af Macrrcoamis” cinco 
propr recens de салыша en América Lati basados ne cial de los apegados 

"Ene 1975-1977. Еле programa se basó en un бш дестан de expansión de los 
тоа monetarios, de al forma де conr gradualmente la lación. Comenzó en ab de 
TTE у teeming e diciembre de 1977. La сайд! de diero (MI) cci en 55% en 1975, 
1896 en 1976 y 125% en 77. El ipo de cambios aus pora inflación pasada intentando 
тшше tonne el бро de cambio гөй. La illac itc] Ме del 384336 ишш yl 
"llo Шш lue del 63,0% (ana reducción de 3309 putos porcentual), La шы de 
desocupación. que estaba en 979% en 1874, "li а 1628 en 1973 18/83 en 1976 y Dx en 
1977. Si se Supone una ша natural de desempleo e torno 6% la euabilizacidn generó un 
exceso de desempleo de 202 puntos йо. Elo implica na шы de sacrificio de 0382 Un valor 
фо, que usa un progama exis en minas dl сош de cambió. ¡Cada puoi 
de exceso de desempleo periti reducir en promedia 12 puntos porcentuales de inflación! La 
«озшш parió con una fact cra incl de 12%, e 195, la cual зе debió en ute al 
programna de estabilización, pero también en pane a ume fuer caida en los minos de 
seco (ilicación del precio del ple y cada de -40% e el precio del cole), jo. 
чп una бепе baja de arcos, que ешш pure de la indi чайда de 
inpratones La eorom creció un 45% en 1970 у un $94 en 1977, Como las autoridades 
Silicon que a inflación bajaba demasiado lento, sustituyeron esta politica рог un ajuste basado 
Enel ipo de cambio en febrero de 1978. 

Argentina 1909-1991 Est programa, lamado también plan Banes, se implement enre 
diciembre de 1989 ferr de 1991, con шп соле dio en liquidos moneta tavta de 
progamucione (апайы de la Gauda danéaic. E régimen cambiario segido fue unt 
Парса suci Latas de desocupación cj desde P d a fuerza de abajo en 1989 a 76 
«а 1990. Si se considera шы Шаа maus de desocupación de 6%, se enn 16 puntos 
porcentuales de ecco de desempleo. Se redujo latas d inflación desde un 43239 а 28206 
Si un paco más de un aña (458 panos porcentuales de reducción). Esto da una шы de 
Sacco de 000034, que s extondiurmente Ба EI PIB cayó un 7% en 1989 у un 1. 
Лао EI plan se abandon en e1 primer imet d 1991, porque se реа alrededor del 
Sri dela reservas inermi, Lo минде, monetarias cra ea plis por а 
Diete usado en clip de cambia еа dide 191. 

"rail 9901991 Este programa de estabilización, también Lado el plan ollo, en honor 
sail del plan, el Presiden Collot de Melo. e Implement ee marto de 1990 Y enero de 
1601 y consin en ша беде baja de la liquide de la economia brasilera a tavés del 
congelamiento del 04 де los activas financieros. La plc cambiara Jugó un ol pav, Y 
Simplement acomodó а la afición resulte La cade desocupación айа) al 10,1% de la 
Jue de bij: Si se conie жа aa namura de desoonpación del бу, se ene un eceso de 
desempleo del 4,196 Laco se redijo dede un 747.35 а un L0 e ишы (reducción 
% 4677 ринин ресе). Esto da шы ша de sacrificio de DEO que es basate bj 
E PIB cay шз 4,130 en 1990. Después que os nos del Presidente Coller faeron derrotados 


‘en noviembre de 199, el gobierno perdiá credibilidad en su plan amics y Ls lación 
шш шенине etre diciembre de 1990 y marzo de 1991, 

República Dominicana 199 - 1999. Este progama v basó en la reducción gradual del 
«ecimiento delos agregados moore: Зе implomen enire agosto de 1390 haa fines de 
1909 En 190 se uio coole cambiarios, loque gener un mercado negro del dálar, E. 
Jos per seis mess de 1991, se ctableci un o de Garbo dl, y pide jul de 1991, 
зе tic а tipo de cambio, el que vo шы flotación sucia de ahi en adela. La ша de 
"scupación foe экей de 33 de la fera de ишы e 190 y lue кейжи 
aun мча Mera un 63e ев 1909. Sieste mo valar se шша cono las шш 
de desocupación, e tiene un exceso de desempleo de 14 puts ño. La аса se redujo 
Зей ш 79/996 ina a а Sv anl eate perdo (ducción de 748 puntos porcentuales) 
Esto da una osa de scili de 0.187 que es razonablemente buena, Cola punt ño de 
desempleo perii reduce la inflación en 5 puntos porcentuales En 1990 el PIB cid un 3S. 
‘pero desde 1901 en adela, el ра tuvo tasas de crecimiento promedio de 6,19% anaal. Fue un 
p 

"eri 1990 - 199. Se basó en el comal de s agregados monetarios. Se implementá a риш 
dean de 1900 haa ls de 1993. El régimen cambiario ерида fu una laco ci La 
ata de desocupación su e 1990 а un ВЗА, legó а u peak de 9850 en 1903 y lego бе 
descendiendo владе hasia ege 9,4% en 1999. S se considera una ts natural de 
desocupación de б. exceso de desempleo del pla alar 2225 posito. La inició se 
sedujo desde un 237115 aun 379% anual (123741 unos porcentuales de redacción) Га шы 
ie sacrificio e ООН quee ‚шопти buena. El PIB Capó un Poen 1300 у 
luego hubo crecimientos positivas, queen promedio alcanzaron a 42% олш. También puedo 
Corsice un programa ex, 

"lvo y Végh (1999) resumen a regularidades ріс, de estos cinco programas de 
estabilización en base al сз e ls arado ones elo sigui 

1) La inflación comen etamene hacia la шы de crecimiento monta. Algunos 
programs mear ina comvrgecis demasiado eot, la que парас a algunas 
tore y lo reemplazaron por un jte basado en el po de cambio (Che Y 
"si. Ls рим que vieron paciencia у pros uero coronados con sl éxito 
(Fox y Replica Dominicam] 

2) El PIB y el Consumo de las pesonas se conjeon al comienzo del programa de 
estabilización, y luego e expandieron э partie del segundo alo. Todos sos programas 

зу е ise шш apreciación del po de cambio ral a lo das primeros aos de los 
programas La apreciación ем alcanzó ш рен, del orden el -# hacia el segundo año, 
Ael programna, y ее se esbliza en torno al -356 de ahi c ata 

ay “Laa шш de interés тыйа se inrementn Коа duran el primer año de 
“pación del programa de аа у eso descendieron abpment э parir 
екем. 

зу ы inversión cayó fuertememe dune Jos dos primeros aos del aplicación del 
programa y largo зе expandió s pore del ercer año. 

oy Sedberv un decia en la Balanza Comercial у en a Cura Caste dura el 
ener ño бе aplicación del progama. 


Modelo de Végh de estabilización por agregados monetarios 


Canos Végh (2013) plane un modelo pra analizar la estabilización de una economía 
rate control els agregados moneta 

`1 modelo de Végh contempla bienes sable у no tables, pus una economia pequeña 
y abit peines шер al тена del mundo sn ine y its e pias. La la 
"rio de Ашен, е supone que la cantidad rel de dinero es pure de a función de 
ашам de los contamine e reses: Par simplicidad, e span que ка hay inflación e 
Ч reo dl mundo, y que el precio Internacional de los Nene имне es iul а uno, La 
Población e mandlene constr 

Tas preferencias d consumidor representativo están dadas por: 


(Ecuación 620) 


oem (MJ?) es a cantidad eal de dinero per cipit y el índice de precios es del po 
p 


EIET асшмввл) 


Bree factor de descuento y sl laica de sustitución te empor, 
$ cuenpl la ley deu alo preci para ls anale pira que el prec de los ranae es 

igual o de cambio naminal (E) 

т 


E, (Scu 622) 
Unda ин bienes падае como un numerario, e bene la reacción presupuestaria en 


Terre e 


Та cui 623 e мы restricción presupuestaria considerando el costo de oportunidad de 
los tenencias de dines de ls personas, у upone que ls manda monetarias devuelven La 
жаша рог impuesto а Пасау Serj Las personas en forma de un “amp sun” () La 
eae repasa tenencia de activas ance els expresados en mins де Bienes 
dle 

Таша de depreciación cambiaria tse define como: 


анан 


л вазата 


a tasa de interés nominal sá dala por 1 paridad de asas, dado el supuesto de perfecta 
зона de арш: 


144 sher) + cución 625) 


ae expresa rivi del ioo de expansión de los 


(Ecuación 620) 


Esa 

Data. tar) 
o pra ds ico depre dni 
* 


(Een 27) 


cla que B) = 1 se iene que, 
un curva de demanda por dinero de 


Como el ipo de cambio real est relacionado con el precio relativo de bienes tamales a no 
p 


GI — 


Seen que La demanda res por dinero i directamente relacionada lp de cambio ea 


(казаа) 
"Tomando дий y derivando la primera condición de primer anden se ine 


re 
Ver 


1л ecuación anterior relaciona las nectorisóptis de consumo de bienes wansables y de 
мека no шыде. Sta = entonces a trayectoria óptima del consueno de ens amable 
lan (1 es constar) a Jo lag de una trayectoria de perfecta previsión (que з Ш verán 
demini de la ayetra de eerta racionales). 

SL > 1, entonces el consumo de Bine апыз у de bienes no ишле se meven en la 
ituna dien Ell implica que en еше camo son bienes complementarios la leva. 

Sto < 1, entonces el consumo dpimo de bees sables у по amable se mueven en 
шесе opuestas o largo де ша nac de perfecta previsión. Elo implica que n еше 
cmo son liner asit a a Edaevonh. 

Respecto 4 leta de este madela, së supone que La oferia de bienes nales es xógen 
un ivl q. El precio de la Bienes tasas eá detemminsdo por l evolución del ipo de 
cambio namina E. 

Respeto sine no amas, e suponen precias rigidos a a Calvo (1985) par Io que 
‘el cambio en La cán оа en ls reis de bs bienes во anales está relacionado al 
ico de demanda en el mercando де Ша so rante. Tarbin se iatmduce сокс de 
tación ida pra capu elementos de indexación де salarios rami, que gera inercia 
prese 


вва) 


ación en bienes ransables sá dada pr: 
гч 


$P) аввл 


(Ecuación 631) 


La inflación general es: 
ж =у-Ў*+@-у)® ecuación 633) 


La variación del tipo de cambio rea es: 


¿bra 


[mI 


EL Banco Cta devuelve los ingresas pr señanaje е inflación a las persa 


к (Ecuación 630) 


Ladiésica del variación en a comida rel de dinero еш dada por: 


La condición de equilibrio final en el mercado de los bienes ro tasses 
ear (Ecuación 6:36) 


La Balanza Comercial de esta economia e: 
BC, sd] -e (Ecuación 6:37) 


CA =h ha rba ta 
важна 


Como La camidadi ке de ier entra separadamente en La funcións de id el sistema es 
‘recursivo en m i ys poe un ado y 2.6, у л, por el oto. Озаве este modelo no 
Siene una solución aaa directa y debe ser telo рог métodos тылык. Para elo se puede 


izar instare apropiado coma por ejemplo, el Matlab. 


En a figura єз e musa el restado Ge una ración cos siguientes parís: 
к asesu inicl о зл pinal = Uo EOL, y= 01,0705 Y DS di Ld = Tbo 


ш!!! 


Se ve que el ийа con neri inflacionaria pere replicar varias caracieristicat delos 
procede eblizción mea согы de la agregades monetarios 


Control de la Inflación mediante el Tipo de Cambio 

Е to gran пате uad pra el cool de о Аас cónicas cl dpo deca. 
Macs eta ve utiliza ш po de cabo joco ш moneda deL economia mis importante 
pud meca del al En el cana de Ads Lain se та шшде un tipo de cabo jr 
sl dlar nonne, Ел pado, s ica ее mecaniseno defendo contenido 
"iar dela moneda (Pain Oro). Cuando, la tlacin inicial e muy alas ula macs 
"rs un pde camilo pte, cost de devalcines pee amc. 

us que este esquema nce primero bay que soluciona a cs que leva que leva al 
ыкса Cena а ener un rima dto de expansión de ls areas monetarios. El hare 
rss corr dfc iseal, que valen sl caua tima de a nació radica 
En epi logo, ly que campal fuertemente и Амаа, AL: c ipo de cambio e 
gra detener la laca de ls Bienes amas, pero somme La inflación de bienes no 
тшме comidas Eno luce que асма aam ende gi iempo, baud 
Такта e p de cambio se, y haciendo que la economia pierde cumpa. Una 
шеле стае de la Alió, jn son ш ación del po de abi, peni deer 
rápidamente ши la nació de bienes sable como de bienes no aptae, eviund ai 
t parte de a рий de competit 

"Carmen Rer y Cas Уйун 126) portan varias programas de estabilización metes 
«з Атана Lata, qu iran bss еп el рә de cambio. Lo más importan fueron lo 


sigues 

“le 1978 - 102. Este programa simple ere febrero de 1978 y junio de 1982, 
Primero comen con una "ubl de ajustes cambiarios peimaciaos y en 1979 se convirtió 
ed tio de cambio o par. AI implementar ea polí, la econaenia enmi ea ост 
E аесимет de 1979 е de 8.39% anl, el de 980 un 73% у en 191 un 535% Lugo a 
рай de conpettividad ps à cuna waa recesión de -14,19 en 182, ño en que uo que 
hacer ша fr devaluación. La ша de desocupación fac del 13,5% en 1879, 119% en 1980, 
AE en 1981 y 202% ев 1982. Si se considera шы шы ntl de desocupacidn de Б e 
neun exceso de desempleo de 327 puso. La inca iil e de 52,186 anual Y la 
tolón бл fue de 3,7% mal (44 unos porel de reducción La asa de sacrificio 
ше de 0,575 que з сай B veces mayor que a plc anco de conol mediare здан. 
тезй, La Absoció no ме controlada, sino más bien estimulada Se abrió fumement la 
loca de Сіма lo que eaim el ccieiema dela Абат Minas el PIB reci un 
232% ou 178 y 1961, la Авц creció un 35,0%! Eure 197 у 1981 el io de cambio 
Ted шуа адейи de un у. La ere calda e e tipo de сызы rl demo d inplan 
prado que tia la economia: 14,19% en 1979, 14,3% en 1980 y 36 en 1981; EL licite 
Ciemna Comiena se hiza ctio. -5:70 del PIB en 1979, 7,18 en 1900, Y -145% en 1981. La 
жооп se sobre-endeudó соп exer аша un puso inmanejable, En 1902, el Banco 
anal peli el GE de sus reservas internacionales у fe forzado a deir 

Argentina 1985 = 1806 nbi amado Plan Axl, se Иде тел entre junia de 1905 y 
эмее de 130. Comenzó сов ша reforma monetaria у u tip de cambio fijo y teenin con 
po de cambio reir. EI PIB cay un -73% en 1905 pero ció un 7.196 en 1906. La tata de 
desocupación foe un 6,396 tamo en 1985 como en 1985. S se considera una ша ашшы de 
сис de En, e exceso de desempleo fue de 05 pumos aa. La nación cayó de ш 
ivel ii de 1106985 y disminuyó а um 303% anaal (reducción de LUUBS puniat 
porcentuales) Esto da una шы de sacrificio de 0,00036 qu es extranet baja La gran 
ita en el pa de cambio real Ireni s exportaciones fisicas Estas venian creciendo а 1559% en 
яз y cayeron а 0090 en 1908, Elio increments c йсй en Cuenta Comite de Mya 
LAS oque originó pérdida de reservas, Е Banco Central se vio forzado а devia en octubre 
dean que ети el plan, En 1907, l añ que siga là байын el Banco Сава 
eroe 75% de sur reservas imtemacianales y la inflación subió a un 10% mersa 

"radi 1986 Se llamó Pn Cruzada y fue implementado e и у noviembre de 196 
зе implementó una roma monetaria con un ipo e сатана (o. El PIB песа un 29e en 
190, La inflación cayó днде а 286,0% а un 75,2% amuak. Se prodajo ша бепе ada en el 
Чо е cambio real que izo cer un 17,0% ls орала: El АКА en Coena Саске 
sabi de I del ИВ a -2,196 en 108, o que condujo а шы cutis pérdida de reservas El 
inco Conil se vio forzado a dete dicenbr de 1988 En ми sl meses que siguieron a 
la devaluación, ls reservas ineocindes cayeron un SP y la inflación mensual eunti al 

México 1987- 1994. Este plan e implementó enire diciembre de 1987 y diciembre de 194. 
Comenzó an un po de camo fij pura hasta Hnes de 1988. De ahi en adela se Шш un 
"po de cambio ett hasta fes de 1801 el que s reemplazó ien pr una Паза 
шаш. Ш PIB че десен levemente de 17% a 1,7% en 1908 pero loeo creció en orma 
шеша con un promedio де 49 миш. La a de descapació se manama кшу baja: en 
оло i 396 dela huerta de шыр, que puede considerarse como ta каше de desempleo. La 
llc cayó desde n 1596 а un 67 an con ша ша de Sci igual a cero. E plan 


еттш en enero de 190 con un abrupta devaluación de 10% en cua meses, en las que el 
Баса Coral ри el so de ss reservas internacionales, 

"Uruguay 1990 - 2001. Est plan se implementó enire diciembre de 1990 у diciembre de 
2001, Зе basó en ша Main soca con una banda que tenia una ша de бзан 
dicente El plan paró con un “boom” inicial. EI PIB se aceleró dede un DN en 19902 
Эз еп 1901 739 еп 1982 La шы deci promedio entre 1993 y 1907 ше йе ЗР 
жш. Luego Vinieron Cu años seguidos de recesión ene 1996 y 2002, La ш de 
desocupación ше subiendo desde ип 5% e 1990 hasta еи a un peak de 11,9% en 19%, 
Juego descendió asta un mmo de 1,15% en 1998 y ah зе gun nuevamente st ear a 

I5 25. en 2001 у 17,2% en 2002. е considera una ша памы de desocupación de 4% 
ial зе dine ш ecco de desempleo de 34,1 putos ao. La afición mim desde ш 
153796 а 10% anal (130,1 puts pocenuls de dación). La usa de sario fue de 
аза que es moderada para eses таваа. 

Argentina 1991 — 200. Et Hamado Pa е Convertiilidad se implementó ene abril de 
193] a diciembre de 2001. Transform sl anco Central en ша "Currency Boa en que ш 
реа argentino se podia cambiar poe un dior norteamericano. El Baca Cental solo podia emitir 
pesans S eos estaban respaldados por dólares en ls reservas, y se le prohibió olorar 
Tinančiamsienno al co Е up de cuti se mantuvo Gja а la paridad con el dir duree edo 
‘el programa. La implementación de ече plan generó un “boom” inicial. E PIB creció un 103%% 
E'LS, ш 10.3% en 192 y ш B44 et 199 Ene 108 y 1998, el PIB ceci al 4,1% anual 
mo promedio. A partir de 2999, La economia argentina entró еп una fuerte recesión durame 
Sino años seguidos. Se Nro has lo imponible para sostener el plan. Шошо se llegó а 
Socesar Las cuentas corrientes y ершн del pábco (corio) La tasa de decupción 
фаш en S9 n 1991 у ше suben aceleradamente hasia gar a n peak d 10.9% е 1995. 
Largo descendió gradualmente hasta 149% 1908, y dë А зе disparó hasta alcanzar un 19296 
Зун Em 2002. i e considera ша usa taa de алараа de E, laxa de 
desempleo del plan саша 232 pasoo. 1 inflación cayó rápidamente, pero convenga 
dea дес (er) sdla rededor de 1994. La nación inicial Te de 6749 y i fi 
del periada зе tuva un tasa de inflación de 1396 (reducción de 268,5 pus porcentuales). 
Esto da una ша de оно de 03471. EI Upa de cambio real cayó más de ш o que 
‘provocó una crisis en el sertar exportador, Е ВАК en Cura Coree se етелетш) desde 
"ал del PIBS еп 191 a 125 del PIB en 1994; heo se mantuvo en tomo al 3256 del PIB 
ше 1995 у 2000. EL él cal se fue incrementando мыш legar a ш peak de 3,4% del ИВ 
а эи. La deuda plica parió bajo 125% del PIB al comienzo del plan У terminó con un 
Sine dei PIB en 2001. ыш fuertes déc luca erosionaron la саны del Plan de 
Conventu, EI gobierno argentino o pulo encontar funciamicno para sus адаа 
Таа y abandonó el plan en enero de 202, cs una devaluacidn del 260% en И meses que 
Siguieron y una pérdida del 39^ de las reservas ineracianales. 

"radi 194 1990. Ече amado Pn Real fe implementado entre julio de 1994 y Junio de 
1908, Еа lt mese que precedieron al pn se crí un mueva moneda: Ч Rail que fae 
addo conta vaa ile en ración a lar. Luego se sala moneda ana por c 
еш, y зе mantuvo el tipo de camo буо. El plan parió соп un "boom En 1994 el PIB creció 
иа УЗ, en 1995 un 40€ у ete 1995 y 1998 se пло ш crecimiento del 2,796 anual. Lata de 
алса а fue de 10.3% en 1904 у fue subiendo hasa lege al 147% en 109. Si e 
sie ша шы natural de desocupación de ВМ, el exceso de desempleo del plan alcanza s 
OS pamawase La illain inicial de 2477,15 se redujo al 1.7% amal (24734 puntos 


porcentuales de relación) La tasa de sacrificio fue de 0013. Esta tasa de sacrificio fue 12 
Же mds ай que а Pian Сы de саайа mediante apagados nere El pan 
peni ша fen сайа en el tipo de cambio real, que hio erecer el dii en Cuenta Coment 
Ola Sh del PIB en 1998. EI déficit Gaal pecia fue de 5,5% del PIB, o que generó un 
in динем de deuda pública, que al nal пө рабо fincas. El plan se sbundand а 
Oils de 1998 мие ша cada д4 А e las reservas inerciales, 

Reinhart y Végh (1996 reumen Las regularidades mps de esos programas de 
estabilización en base al pode cambio en lo шеше: 

7) Hay шы ша convergencia d la lación a a usa de devolución. Algunos paises, 
ia Алаша y Bal, aeu de acelerar la convergencia conbinindla ca 
dita esed coma conl de preci y arr 

2) ИВ y el Consumos expanden l princi y mis tarde se ctam. Casi todas estas 
experiencias han generado un cca de "or" de varias aba sepia de ша recesión. 
En a pre recesiva, lo programmas han do normalmente abandonados 

3) May шы fone apreciacion del tip de cambio геш. que se genera en os primeros años 
e programa y tiende а mantenerse muchas aloe En promedio, 1a aprecación eal 
Жалда al 15% Ема apreciación elle quta compitividad a a cono 

4) Ел promedio 1м иш де тена eales endo а caer. Sin embargo, hay comsiderabile 
vació entre ps. Las tasas de инна кене Ма tendido a caer en s bli pro 
San incrementada e programs heteradonos, 

5) La inversión ha tedio à sept un componant ilio al igual que el PIB. Se 
serva un "oan de enn trial, segue una recesión cuatro aos más tre. 

(9) ven deterioro en a Balanza Comercial у e la Cuenta Corse Ambas se deterioran 
ча Tons prfuca en a do primeros i de acción del programa. La Bana 
Comercial ende a detonar en somo à 159 del PIB en lae dis ракета ñas, Y 
dies se congela mind de e йа en Js ds ños que siguen. La Cua Cante 
ede dear alrededor de 40% del PIB ls dus primeros años y luego se 
sig alrededor dela cua рше de cu Cta en ls шеше dos años Est 
"tero nl Cena Canin ede a ково las reservas Internacionales. 

Айса dela estación basada en los sados monens donde la recesión viene 
primero y el ош” Viene al final, en la sblizción м en el tipo de cambio еме orden se 
Foie el "boom" viene primer y la recesión viene depués, Eta hace quë muchos gobiernan 
se estas mucho à principi у e dsusonn después. 

a mayor pr de los programas de eiliaión basados en el coto del ipo de cambio 
киш ar репийи ш une ieemuet еп el Gat emo al caer del кавана. 10 
que genera una caida muy imponat en e! pode cambio i haciendo que I economía pierda 
орен. y también por то haber eiminado el dé al hacia ls dimer as que lo 
ace incospable en lina mino on la marcó de la paridad. 

"catene hubo ши inconsistencia ee a Plica Cambia y La Plica Moneta La 
A manenció indefinida de un po de cambio уо requiere ue el Banco Central по cambie ш 
Ekina ien, 

Este ша relación sare el rimo de атаве en el айшә memo y el rimo de 
desalación necesario para no perder reservas. Una inconsistencia етше ambas раа, e адаы 
atraves de a pedida a ganancia de eset ает. 


Modelo de estabilización por tipo de cambio fijo 


Por simplicidad, se considera una economia pequeña y perlectamerue integrada al mundo en 
eres y mercado de copie. Esa economia sutre de lación cónica Y эш эшо 
nicas deciden snb a economia melle un tipo de cambio а. Na hay necesidad 
"i anc al sco mede emisiones Могу са por loque та у variación en cl ndo 
ters del Banco Сиг. Esto sica que el sad de a Balanza de Pagas es igual al cambi. 
la ión EI molior del dinero e consame, por loque e ene" 


(Ecuación 30) 
(Ecuación any 


a demand por dinero es del tipo Сара 


os oa (Ecuación 641) 


Ate de Ia implementación del plan, La Pal 
desalación iguala 


ica Cambiar anterior iplicba un rimo de 


B (Ecuación 6:42) 


зе spone, por simplicidad, qu a nación internacional es cero y el precio internacional de 
Js bienes amatis et ди а uno La шы de ап real encina зг". Como el paí et 
purtcamente trao ls mercados de capitales internacionales, ames del трена. 
а plan e cumplo La paridad de usas de es 


1+ ler e eese вазу 


lijar el pode cambio e 0) se produce ш bri cda en La ша de interés nomina: 


иччї) pe 


Esa caida en la ша de иен nominal genera un incremento en La demanda real de dinero 
orando lgarmos a là cación 641 y derivando con espect al перо). 


if -r010 


Como à Boo Cel sa pame (o hy cn bem) tao dienen de 
ueris this dde ur pii e Bun de Pagi y numi e rta 
poe ade 
pur 

asks pede] 

Gracia) 


Ese ueno en a cantidad de dinero y caida en a tasa de interés ЕТЕТ 
элеш a Аскада. El sueno e la Absorción hace cre consuma de bienes камай 
ET) y bienes mo sable c^) En La medida que la curva de feta agregada d a eronomia 
аши pendit psi, се sien ea demanda induce unto mayor de cecimieo en 
Pi Ач e explica pelccimene el “boom” inicial! 

Т irent en demanda de bienes ble genera un déic en La Balanza Comercial 
эуез Cuna Contiene, que tambén s ема al inicio е la саса. 

Tl maeneno de precios en Meno изыМе quedo determinado por la inflación 
ici (oro) y por ei mode dación (cer): 


EF 


p сша) 


El incremento de precias en bienes no usables se guia por la ecuación de inflación rigida 
de Calvo Vig 


IIA 25 


Que en ese o quedo 


LL 
‘La acid general es un pidiendo de bienes usables y amb: 
aora! eü- y) i = уя ecuación баву 


EL tipo de cambio real се en forma contia, cosa де tambén se observa а estos procesos 
Гем 


п) танлау 


Lata de ies real domain desciende fuertemente al principia del proceso, o que junio 
ola aceleración del PIB explica el "toon де нега. 


a] 
AL эсенг los precios relativos de ls bienes no пашы con передо а los bienes 
заа se ende a reducir el cosmo de bienes по anale у эшени producción. Elia 
rra un "hon en el sector de еле o table y una "crisis" en el sector productor de 
Aene елаве (Ver capitulo 4 para más detalles), 

7А equilibrare el mercado de bienes no нае, la inflación disminuye abruptamente y se 
sua a comen 


Enel equilibrio iol e dene: 

Eau en a laa de Pagos. Enn capile suficientes para abastecer La demanda 
ijo por dinero, ciu por el crecimiento de la come, y ls necesarios para mener ша 
тш de innert гы шг uade ert еи encina: 


ply [o 


ación domésticas ийа con la lación inteacionsl (goes 


[m 


EL ipo de cambio real de equilibrio final (8°) debe cumplir cun un equilibrio en el mercado 
deben misiles 


ое ае (Ecuación 55) 


Donde necesariamente 0% 


шу un déic en a Cuenta Coriete igual у de signo apuesto al superávit en le Cuenta de 
Cops Por dlo se iene una relación Ааа БМВ mayor que la iniciat y por ende эе Gene 
наше un ipo de cibi ен de equi más ajo (Ver curva de ter 

"Sin embargo, el дас final en a Cuenta Caine es necesariamente menat quë el йин. 
inicial Çen que ls s eran slds pr aumento en la demanda теш de dinero), por quel 
"ipo de cambio real debe depreciarse con respect al nivel de Ios ds temedis 

1 salado anio es muy imporante, ya que, ton tipo de cambi jo, na depreciación 
ses solo e logra mediane шы deflación de precios У Salarios, S exist rigidez de pedis у 
Salarios rides a La baja, en lagar de una deflación se den ша recesión con ua lo nivel de 
desempleo ¡Lo que no se ajusta por precio, эе ajasta por ama! Ello se observa claramente en 
riaa casos amores En ets ass Ja соком no recupera su competiividad, ya ue m 
pande recuperar su ра де cambio reni de equilibria sin esta dac, 

1з caida delos flujos de capile de o as que siguen obliga a reducir el déficit en la 
опна Conte, y por ende i mivel de Absarin de la economia. Elo ae reja en ша 
seducción en el consumo de bienes tan y па лакай, y de ш demanda agregada. Esto e 
asina en шы аалда de le ecmumia o derechamente en мш теши. Et 
request normalmente la fs final del programa, уа que con recesión y fume desempleo 
таео se termin abandonando la сарса, Par el co ls precian y salarios 
Зе ajustan a ш baja y el programa se mandene, La economia exento converge а ш 
li al, 

aemdcamente, si së combinan Las ecuaciones 647, 648 y 649, së cene un sistema de 
dn ecuaciones ймевсшез en еу 1, que метал la eación ditica de la inflación у 
lo de cambio real dnte proceso de ише ciel equi ia 


me [mI 


od) 
[e 


Liesizado ete sema de ecuaciones en tarno alestado estacionario se ne la зене: 


‘La traza y el determinarne de a mati asociada con La primacón lineal son s siguiente: 

ЕЕЕ 

pu 

Como el determinante es el producto de las ds rice y la traza es negativa, sto indica que 
му una ri negativa y опа positiva (o raices complejas en que la parte real de una es psiiv Y 
la оша порина La posa e eiae y la negativa ез estable. Una пзуеогы de perfecta 
provisión (compatible cm excita racionales) implicar una convergencia tanda solo la 


Ejercicio de estabilización de inflación crónica 

чы acuda рее y die alas merendas dë ene y Coples incio pe 
жа fic cic e ЗО ial. 1ш uccide дмеш дарш ша cnn de le 
ficio lando ч upo de cambio, pero desean minimizar a pérdida de competido de la 
одат yl сенди y lo demit con ue tein l proceso tipicamente. Cul serta 
consejo e materia facal? 1) /Cu зей la Poltica Mona age? и) ¿Cuál seria ш 
Blc Cambia sugerida?” 

E primet consejo es lograr un equilibrio fiscal de ul forma de no tener que muni a 
pros del Banoa Central, ya que cu es de Ш seca de un ipo de cambio fj sostenible. E 
libra fiscal pede loge en lo dos pne años, oque ere reducir la Abardón y 
pers pate del ыо de caia, para quel apreciación aro ea n iens 

"E Ра Монша soga е no tener una plc civ El cambio en el cd nemo: 
debe er gal а cr, ша vez que el programa de саас c en marcha. La ишда 
рерни дененин «| nti еп ls sorna аети 
pn 

1а рыша Cambra sugerida es pari con un ipo de cambio epum, devaluando а un 
rimo de 405 ana por un ao шерә reducir e mo а Эн por o ao, enseguida а 20%, 
sa legar a jar epo de cam Esta formo кайы e ruin o d devaluación 
perte amicis el ingresa de captae e ш año deeminado y ear ш apcicón rei 
esa de tipo de catio 
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CAPITULO 7. LA TASA NATURAL DE 
DESEMPLEO, LA CURVA DE PHILLIPS, Y LA 
LEY DE OKUN 


Ei concept de ша natural de desempleo е definido par Mikon Friedman (1976) En el 
аро 12 de su libro de Tecra de Precios, Fienan define 1a taa raul de desempleo, coma 
Sel nivel de desocupación constet co un equilibrio en que a lera de trabajes gal al 
"sod de aj, ч шз expectativas de pc e inflación se cumplen. En rs pub la 
"aca аиша de desempleo cs conste con un equilibrio penera! de là economia, En la medida 
qae el ul general de la ceci con pleno emplea e nio, xl ез también la шы 
"rund a асаа: de desempleo. L| nivel de produci asociado а la sa mani de 
desempleo, el PIB de pleno empleo de в economicos, supone ша cum de alena 
эрча veria como seven lapa 3. 


7.1 La Tasa Natural de Desempleo 


Por qué la ша de natural de desempleo nos cero? Básicamente, e por cosiercones 
"liic Sí adi е cambiara marca de ш puesto de тайак у el proceso de Бъз. de 
"rs fura tarro, probablemente lta ual de desempleo podria er omo. Pero el 
eril del abajo er dinámico Pmunenemete estin emando у alienda personas de la 
fuera de ш, gent cá endo despedida y ota cui siendo tonta algun pesonas 
renuncia, у ts e cambian de tai A cal momento tuse un conj de шр 
des зе опомена activamente buscando шаи, у ro conjunto de empresas, que buscan 
"lade Para mayor compe, el bajo н а homogéneo, Las peas posea ditis 
habilidades, eperencia y nivel de calificaciones, y los rusos de Ик puestos de rbi que 
desean eras empres ambié son hetero. 

"no foma simple de describir la ша neural de desempleo en [ora dinámica es la que 
ali oben Schi (205) Se supone que no hay entrada sli de personas de la fuerza 
de tajo, la tas soul de desempleo queda determinada por la acción de ls penas 
ole que pierden ш ajo 0) yl ración de personas desocupadas que сосот n. 
pores 

Sil era de abajo (F) se divide en ocupados (L) у desocpados(), nos se tine 


RSFSL+U, (ат 
LaL), + Prob Ecuación 72) 


gomg 


(——— 

QE €— 
7) (- 2) Praha, 

pn 


Ташы tral de desempleo (*) en este caso, es el equilibrio estacionario de Ia ecuación en 
акесы: 


Reed el sado estacionario de ecuación 7.3 se ene eneste cuo simple: 


нА 
нә [m 


La ecuación 74 indica que laus anal de desempleo es iii а nación de las personas 
que pierden su abajo e ш periodo determinado dividido por 1a suma de esa ccn más la 
bild de encanto. 

Como un ejemplo sl 6% de los trabajadores ocupadas en un ño determina pierde u 
ito y La ко! de econ ajo en un ao de búsqueda de 94%, manca la 
"aso natural de desempleo seria del 

"Las fimile e complican cundo е cosida ша fuerza de ajo que ea creciendo e e 
петро y hay personas que en у salen del Ira de trabajo. Et o más cuni, Y la 
Tas de estimar os primeros dinámicos а partir de Las encuestas de empleos encuentran e. 
Wadi (589) 

Cuando crece a fuerza de aj, Му que distinguir emre as que scia wabajo par primera 
ven y loa que ya han abdomen 

3 se denomina o? al porcentaje de incremento dela fera de айр debido а lot que 
tuscan tabajo por primera vez, l porcentaje de incremento dea егы de abajo toal (ue 
clos ми Бодирога pr primer vez mia le que se encara habiendo тамыр 
шансе y men o qu e тишн del era de rabo) у ul a ta de desocupación 
debido a los que e incorporaron por primera vez, en 


ia -Probe Ra d! METRI 


Dividendo par La faerza de пар e oen ш ecuación en diferencias que rige a la ша de 
desocupación els que buscan por prinera ver: 


(p 
Сне J^ амат 


er ato ado, енда delos desarupades, que han trabajada stent (Uie 
siglo inca 


O NS 


‘Dividendo por afuera de ajos biene lección en diferencias que rige a la ts de 
аараан de s que hon alado atrio 


[m 


Las ecuaciones 75 y 76 constituyen un sistema de ecuaciones en Интел que gobiernan 
la evolución де ш tasa de desocupación, tto para los que buscan por primera vez (0) como 
ua Los que han talla апетае (9) Se observa una gran inca en ш diinica que 
hace que пын "ч а tasa е desocupación enda ринчи диа muchos aus 
"la fipa Б! e musa a votación dela ша de detección ea Chil деме 1360 hasia 
2020 Se rv que бо ш primer "shock de desempleo en 1970 (Elección de Allende), que 


deor es años еп ичиле; lega un segundo "dci en 1975 (Plan amiinflacianario y 
"ick" de Vni de intercambio, que cal а mid de Camino &l аме зев años más 
"ure, cando fe impactado par иа tear “о” en 1902 (Crisia de devaluación Y sitrer 
ceo) que elev lu tam d desocupación aie e AING 


Con este tercer Sto, ш economia se demoni onee as en regresar al pleno emplea 
(1933) Un uar bc” iut ш conia ев 19899 (Сав Ala y L economia шй 
1з añ еп regresa al leo empleo (013) debido а ue lacs ub ime (200) impactó 
«шше шей у deo sl procese de ase. En 2015 ш "ick imparta l comi chiens 
Esc” inmigratoria masivo, el qae no саш) а вае à que e 2020 un nuevo "ck 
"pacti con fora (ситими) evando s as de desocupación a uev conl tiran. 
FE pablo ques Piin ts doce toe pr llevar economía de ael pleno empleo. 

Ta usa atu de desempleo explicada par le que buscan pi prinera ez, e diete al 
aa само econo de lid 147 


бета) 


La ша natural de desempleo eplicads par os que han tenido пај ecemente ve 
«шее l omar dl saco сахата de ш cación 4 


AMES 
ie el 
— T ЖЕШ 


“mando bas tas eb also la ма шиши de desemplec: 


A) 


REA 
ашна? 


De acuerdo а 1 ecución 7.7, a ша пашы de engl de una economía queda 
seriada por la асоба del empleo que plende s trabajo cad адо 0), el mo al cual e 
incest ш мед de majo () e rima à ош e incorporan là uei de або Ма que 
маса por primera ve (09. Ш acción d los desocupadas que nce baja lugo den 
ode burda (Pn 


‘Para calibrar et дна, еп el cual N 13 se presentan los press times del 
recado del abajo en Chl en ш década del sesenta, que estuvo muy rino pleno empleo. 
Ere 102 y 198, en prometo Ч [559 de Tos кашайш pr ш pue de йыр. Elo 
ж consiste can ina ración laboral de 65 año. En окы palabras, en aquella época lo 
шайл: ратан ss baje Л ños e promedio. 

1а fuerza de bajo crei еп omo al 34% арш por La ena de personas que scan 
rta por primera vez еше 1082 у 190. La urza de rabo tl се an poco más sido, 
SS oque ica que зе incorpora еа патас neo, peine que уа bla bajado 
спота, Alas мн (1962 1961) se seva una ч nta de pesonas de a ue de 
"lujo y ors aas (1985, 900) se sema шы ote reincorporación. 

"a palatii de rcuntar кид en ua año де queda dn en promedio al 290 
tre 1962 y 190%. En Is mess de ней ша slo el 52% de la pesos encantan 
"buo. En prada, ls репова demoran alrededor de 33 meses de дое para 
ara, 

3 е шшш est pares promedia del periodo 1962 а 109, la шы anal de 


desocupación һе de 39% (W°). La sa баа de desocupación observada eel periodo fue de 
SIE, не es más alta que la uia naura, lo que ей la existia de alpmvs “shocks” 
p 


Ejercicio de tasa natural de desempleo 

T їкї cols hacia lao DD la bol la ea у 
и pens parans оп н pus de ia eps aldo de S0 meses Ea 
рчы de Маре de SR Lr ns qe 
бесир pcs ма шш 2 у diee ш е ec deb de 
Dia lat шн de desempleo JU? 4) Compa o Ш шы e cnc 
Aa volu dieci 

St peronas permanecen 50 meses en ss empleos, a fracción que pierde el tabu en 
eaka sa i М La ua de Ы тыр del qu baent pr 
ines vet аг ртт yd inim de lera deba ie de $C 
кымы e Peso loca db qu аата: D935 

tee erede taa de dete tm 
A) 
O) 

arias 


NER 7] 


[x1 
NELLO 
э 
La tasa natural de desocupación de Chile en 2013 fue de 53%. 
La шна de desocupación lei cn 2015 fe de 939. Los 03 puts porcentuales de 
reca se explican ar Н эше en Н mercado del bij que venia de tss de deacupación. 
"miss (5750 enla ater. 


7.2 La Curva de Phillips. 


FE profesor Arthur W. Philips (1958) relacioni a evolución de La tasa de desocupación con el 
«cimiento delos salarios nominales en Inglaterra en el periodo 1961-1913 y encontró que 
als negati amente cocaina: 


\эв1-1394-1щи) 


Luego tomó esta correlación y Ia aplicó а Jos datos de 1948 a 1957 у eon ue la curva 
intr os representaba bata bien: De ahi, el ió que un mayar nivel de inflación estaba 
rice saciado tss de desocupación más bajat. Una relación que se cumpli por cat 
Sn siio еп Ingaera. Esa relación Inversa nr inflación y desempleo fue мешм 
шшен. por ls economistas Keynetanar, ya que la Cura de Philips envegaa al 
Тойдо Key eso, a асн ан para compl str de ecuaciones 

"Min Fan (1976) ec ferente еда cuna ев s famose capulo 12 del libro de 
"Tera de Preis trend que e retia empirica e дема a "таг de proyección 
es expectativas de los abdo, cardo la inflación subia o bajaba, S las expertas 
Жш rocio, la Curva de Philips de ago plazo era verc, al nivel de la ta пиш de 
pon 

En su versión modera s cei Ш existencia de una Curva de Philips con expectativas, que 


indica que la inflación depende de ues fuerzas (Mankiw, 2006): 
f ааьан esperada p) 
2 Ladesviación dela tasa de desocupación con respecto a la tasa natural (u — u) 
1 Маанаев 


a forma dela Curva de Philips con expectas es la gue 


я-а en, eins, 
sa cin puede e endo rectamente dude ea area de a 


p wot a-r) 


Del unción de producción agregada 


po 
[rr 


no-no, - 0-2) ы-ы, ) 


каа ҶӮ) 
ШО 


i-e een) 


Reenplzando ct ina relación e la curva de fera agregada de Lucas se oben la 
Curva de Phils 


‘Por elo, la Cura de Phillips se puede considerar como una versión dinámica de a curva de 
‘alerta agregada de a economia. Incluso más i La función de producción agregada es del po 
bi Dile parámetro de a Curva de Palio es el mismo pco dela ación de 
producció рерин. 

Lis dins чава dels Curva de Philips se completa especificando una función de 
lomacónde expertas. 

"or ejemplo, е suponen expects stc: 


Entonces se cen una curva de Philips igual a la considerada en la ecuación 619 


3754770 -i)e 
ошата) 


For ad, se pan expo patas: 
aa M 
L2» o 


Con ello se ies ша Curva de Philips que depende de las incas amenos: 


ay Ele nomi m 
X пошел 
таво Сача С 
анага een IM ед сыну та еди P rd 
pon 


а-о. а 
ГЕГИ; 
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a ecuación 7.12 implica una colación positiva ene la inflación y Brecha del PIB 
Ribes Lucis (172) investigó empiricamente el rad lf nue el PIB у la inflación an un 
junto de 18 paises en el perdo 1951 -1967 y encontró que 


+ ES vea parece er ичиши con respecto а distintos paranes de inflación, lo 
que es consiste con La Its de una Сыла de Philip de largo plaza vertical. 

o ME мшш de ша es manal de deseen lega a expresiones que son 
омота хавь empiecen para vasi todos los pases 

a gc parciales que dornan Н cmpanamiena de olera resta de una 


ишы de моста de gunos de os precios eate para la toma de decisiones 


or elo, Lucas concluye qu la vida más adecuada de La Cura de Philipa sl hipdiesis 
despectiva scale 


-Blr J=- e) 


киз ecuación 713 conduce al ipei de Fran de una Curva de Philips vena 


e especias racionales) 


de Curva de Phillips 
"Cosiden una economía e не se cumple a versión estrema de la Teoría Cumt del 
dinero (Mv = Рр. La ода el айо атаа es уш шы de ceciniena del PIB de 
tendencia es 39% an. Suponga que D y no ly “Shock” de ole) ¿Cut песе PIB 
y ош es la акаба н e aumenta l caido de ero en 10% у ls римин tienen 
pecas estáticas? i) Cum coc el PB у cul es alain la mi sición si las 
саана san racional? 

En a versión estrema de a Teoría Catia del dinero, la velocidad de circulación es 
coste Tomando logaritmos, у derivando con respecto emp 

M== +0 

Si las esperas son esc: 


xen 
oa") 


Бешад y sumando gai de А. 


Ô -Òn a) 
ondo etos t 


Acl -Ó «01-093 m 
ls esperas son racionales nose afecta el crecimiento del PIB. 


7.3 La Ley de Okun 


YE profesor Arthar Оша (1962, jefe de asesores del gobiemo de Estados Unidos enla 
década del sesenta, tbv шы relacións стра кше Ls combis en Latas de desempleo y el 
"mode аесишешо del ИВ. 

Sa ecuación para Estados Unidas fue ш siguiente: 


ПЕТЕ) 


Sila ооой de Estados Unidas сое un бапо de 3% anual (д), entonces laus de 
desempleo permanece oun. Si crece il 4% annal, entonces la ша de descupacón 
disminuye еп 04 pumos рениш con respecto al db amer. Si pr Ч crar, la 
озо cce un 28 эы, enc Latasa de desempleo aumenta en punto poete 
kin dii qe esta ча uma ley epica basada e dos de Estados Undo de La decada del 
50, y que pobiblemente era válida para tasas de desempleo ente cl 35 ye 7356 

E premio Nobel de Economía, Tames Tobin, que йе compañero de Okun en la Universidad 
de Ya yel cose de scan de Presidente Calic a ley coma una de ш терма 
Frei más confiables de la macrrconomí. 

"oli айти que, pra Estados Unidos en la década del sesenta, el crecimiento anual de la 
producción deba за de 3% pura impedir que la ша de desempleo sumen debido al 
cidem del población activa y el creciniena dela productividad del bajo (Blanchard, 
pon 

"Pia mantener constante La aa de desempleo, el empleo debia crecer a Ш misma шы que la 
fuera dedo (ambit amada población económicamente a en algunos paises) Si la 
fuerza de паш cca al 17% аш, enoncr el empleo debe cer al 117%% S, además La 
productividad del tabajo еа creciendo al 1,3%% anl, so siga que la росі debe 
cer d 170 т LISO > IMG al ao. Ка os palabras, prs manner ennt la tan de 
esempio, а cecinit dela producción debe ser igual a a suma del erecimiena de a ura 
еи у el cecinit de a prodictvda del do. 

"Tu A de crecimiento del PIB morma en la decada del 60 еа Estados Unidos corresponde 
колие La suena de os don acres anteriores у también e igual al amado rimo de 
ien el PIB d tendencia 

‘Blanchard (2004) indica ue el coeficiente de -044 indica que cuando el PIB crece un 16 más 
ria que lo roll tas de desempleo disminuye nado d uns роста por dos 

T) Cuando. erecinien de producción se desvía dela ша normal, la empresas ajustan 
empleo en una proporción menor. Sí là producción cas, ls empresas despiden 
Sabado ca menar proporción de ino а umo, у que uatan de camera a aqueos 
павук que tenen conocimientos especificas (labor hoarding") Por otro lado, si 
la producción sumen, normalmente los аварна exists trabajan horas extras y 
чє aprovechan mejor as хоо de escala en итш acides 

2) Canda cae la ша de desempleo, ende а aumentar ране раса de la población en 


la fuerza de abajo. Ello hace que La feci de lujo aumente más rápido que o que 
lace сарі Но telas ls po de ibas o сид pr quella qu e 
encerran deseados, Alios son ocupados po petas que se encontau 
тасм Amia cuando nal a де недеп, lunas personas меп de. 
laura de dbi у patan a engrosar la població inactiva 


‘La ley de Оша puede espe en mins generales omo: 


P eins 


Donde oie f las caracteristicas propias de a economia. Et coeficiente depende de 
la organización de M idis economie con итин mis andes у concentadis 
трона en farma diferente de conos con enam. mis pei y compl. 
"ubi depende es еаресе, leales y socle a que rta sois Ls сатаа 
y epi 

En el cuadro N" 14 эе muestran os coeficientes аура para algunos pases de la OCDE- 
En el periodo 1950 — 1900, Estas Unidos era el раа Азатов de tenda mayor relación 
tre тие y producto. Loa palaes шура, que tenian legione Laborales ms ries 
"te Esad in presa теми coc Pra par Japón, que leia "empleos de 
o vida" a ма trabajadores, à empl ra prácticamente venil а шс en el lo de 
iiem dl P 

‘La segunda columna presenta los coeficientes pr el periodo 1981 - 2009. EI coeficiente no 
vara en Eaadas Unidos, que ei sometido а роса veuricelones sociales y legales. Enc caso de 
"Reo Unido y Alemania, se лема un fuente incrementa ens el coeficiente, que e coser 
nos somos leid de mayor lean en dcs paises especimenes ln 
ingente a conan y despido Especlmente en Reimo Uni, Ls eoru de Margaret 
"che, explica gra parie de inermi del сейдене р. 


«cu 


————— 


En el caso de Japón, el even de Ia “burbuja financiera” de fines de los ochenta, llevó a 
ишо empresas a ttr polics de “empleo de por vida”. Ello se mondi en un шне 
cemento en el codicem de Okun. Sin embargo, Las empresas grandes aún coninian eon 
osas laborales tradicionals, por aque ue чеде un pais con un eremadamente bj 

En lcs de España el periodo 1981 — 2003 sde bajo crecimiento у mucha cta. Fue 
ума ш época en que España uvo que ajustarse para enar en la eurozona. Un coeficiente de 
бәз tdi quen hubo "labor loading Simplement, Las empresas canaama y despidieron 
personas casi uno a шо сов as variaciones en la producción 


Ejercicio de la ley de Okun 

Un país posee un cose dea igual 20 Su inflacie es de 10% anal y ш ша 
de soap ciens queet gl dne nau Emo de ainia de PB cen 
Seal E perna pst ect ende E coelo a dela Сила de Pig в 
Чаа: Se еш caldo rel a alicia de П a i өп un ao ola de "tdi a 
ds ш lin pu real por a, dae quor aa (llc pda) 
Siponga qu el “shock е let seo. ) ¿Cul es ш шы de desocupación de cada моу d 
Same de ii co 1a polica радышы? 1) [lea tede Ворана d ino 
de ecimiento can la pallies od 

Lan danas san los siguientes: 

prann = pan - Waa шм = ока 04805 

Leara de Oian es 
ЕЕЕ] 

"La curva de liga co encata dcm е 
faf Mi, 08) 

—— 

i fu, 6N) 
n v^ 

Lapi кайма se a tasa de desocupación а 5% durame ico ño seguidos- 

Fada eres la сила de Ol, para i pao еш: 


EIN 


a ilic радий genera una recesión de-2 en el primer i, у de ahí en alar la 
col se expande al am 
Con ш polica de "hack se tiene: 
a7 0 8-04 t, 68) 
DET 


La polí de shock" eleva la asa de desocupación al 18756 el primer або, y lego regress 
айша natural de Ga parte del segundo ao 


iS as lg, 38] 
A" 


o, ex de 2% e1 ериде ao, qe lago e edo pr un crecen el ama 
Ma d quma do. 

1з ш de cnc tal es la misma con polita ral que con la polita de 
"idi" En el “aback” А она д4 alte se concen en а primer alo, у con le police 
Brabantia, e costo етее en los cinco aos. 


7.4 Histéresis 


Del ejemplo ameriar se inre que un problema práctico que den la ley de Okun es чш 
шеша mapeo a increments y сид en la asa de desempleo S bien ш сита emp араш 
"sane ber a l mayoria de 1ш observaciones de ls pls, expetunt cand la 
чиш en а шз de desempleo son moderadas, e incluso es capaz de replicar episodios de 
пе incremento en la aa de desocupación cuando ocurem "Mus" imprevistos, 
definitivamen s» se ausa al pura de recuperación em ei descenso de alias aus de 
capaci. 

Este una ens aime ena subida de tasas de desocupación, que ocurre en ferma rápida 
у explosiva; ш come lo predice Ia ley de Okun, pero el descenso en la шош que ocurre de 
manera gral y sume, y e guia más bien par el sistema ecuaciones 73 y 75 Visto 
Sesame El ocn porqe ls renunciat y despidos pude ocu en lona dpa, pera 
la comuniones paris requieren de un lena proceso de búsqueda de шыр, Y de 
“тшда de la minos y laid de los tahajdores con le queridos por ш 
p 

"o gener un proceso de Нана Una vez que a tasa de desocupación sube de un cierto 
тмн, бай еп orma ena у prada. ES un proceso “con memori”, que matemáticamente se 
puede aproximar por uns ecuación en diferencias de primer onden. La foma бита de 
"aieo йе ее proceso requeriria replicar Шз ecuaciones 75 y 76 Vistas meinen, 
рт e podria proximae can 


MI ES có 75) 


ре esta forma, La eolción final de a tasa de desocupación, combinando as ecuaciones 7.14 
Y 7AS quedara como sigue: 


DEC a „зы 
Mel, ил Haa 0 87. 
uan 236) 


Vna aplicación dë esta ima ecuación а caso de Chile enire 1873 - 198, con un fue у 
prolongado perdo de abo desempleo, ee la diues. 
La curva de On para este ejemplo es dela foma: 


моца = 039-(g, - L6) 


La curva de Hiatt 


PS 


En d rico GS se pesen La evolución efectiva de la sa de desocupación en Chile en el 


pedo 1973-1981, cu la рекоа de la ecuación 7.18 е haer un ajuste bastante cesar 
¿To que осш e realidad (alrededor де FON dela ааа) El mercado el ajo tame 
ego en ajustarse, epcaltese im presencia de un "shock" ande 
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CAPITULO 8. HACIA UN MODELO 
MACROECONÓMICO DINÁMICO 


Hass hace ausos años as, la mayor pane de ls modelos macroeconómicos ern 
tins en el sentido que modelaan el euro general де a economía e un añ dado, cn 
pocas consideraciones de tipo dinámico. E enfoque era de “etica comparsa”. Et icy 
lao d modelo Keynesian, como al modelo de MundelFemin, y los Modelos de Salier 
Унаа. Estos modelos pite cpu muchos ресин del equi general del economia, 
po ignoran ош. En el ao де a Cuenta Con у de la Balanza de Papos en general, a 
Eomsideraciones diámicas san iras para entender La tayecoia en e tempo de las 
‘Variables macrorconóricas mis importes. La sostenibilidad dela deuda pública y de la 
tena Covas mo puede exei con modelos de "etica comparado 

"Eat ha levado sl planeamen de nuevos modos еносйико de equilibrio general 
COSCE) en que a opción de os agentes econdimieos se mezcla con consideraciones de go 
"iioc. Es biscament un nfoge de oot agregada dinamica, en la forma de аша Сыла de 
Phillips modems con expectativas racionales, mezclada con una сила de demanda apa 
шта, que e combina cn elementos de rider de precios o rigidez de inflación: En general 
ita vdd acean en a existencia de hoc" de diversos origenes y lé еш poesio 
rase temporal de las diferentes variables macroeconómicas 

"s important сото dice Gordo (2009) qe lo modelos etcisicos de equilibrio general 
ascen э colerent ima. Si se mandlene ш comio equilibrio general en todas lat 
recados, como о bacen os modelos neta de "real sies cycles”, la única forma 
Зе generat un comportamiento de po ciclico es introduciendo “shocka” de Upo ecológico la 
alerta артда, Elio пне poco sentido macroecondmmicn уа que a evidencia e abrumadora 
Spec del roi que han tide 1ш “shocka” de demanda e generar y propagar los ccs 
ооба. Para pader darle ав rol cíclico a la “shocka” de demanda es econo пой 
бета de precian o salariat Sin embargo, Gardan nota que una vez que e racer estat 
Орден de precios, los modelon de "mal uinea cycles” se Шема de una ed de 

ando ls precios sam rigides, ls mercados dejan de equilibrare. Una vez que los 
mercados dejan de equis, algunas curvas dejan de er relevamen, S por ejemplo, el 
"cado del ajo deja de esar en equo store ya no se esc alo lo doa 
"arva de alena de exijo, y палашом es йо ш demanda par buo Ia que е impone. Sis 
recado de los bienen deja de care equi, entonces las empress ya o s mueven a Io 
Lago de ма curvas de oferia, y en general et La demanda La que determina «l equilibrio. La 
ика de ajuste de as precios y ars ríos vaman e ugar de Las curvas que an deer 
p 

Тїш potes ш necesidad de genera modelo macrocconómic dinámico, no recurriendo a 
be primeras principios", de suponer que siempre tdo es e edi, sin еп descansar en 
las regularidad dinamicas mi portantes que se cumple incluso cuando algunos mercados 
mo emn en eii Por omo lado, a dinámica de so modelos deberia levar sun pumo en 
rgo plazo dande odo s mercados vuelven a estar en equilibrio. 


Respeto de este euro macrsconómic de largo plazo, t ha sudo un consenso en 
чу 2 Tas ipee Caracteristicas que debe eoe os modelo патсан dinamicos 


1) Existe ш rimo de crecimiento del PIB de tendencia que es "natu y que depende 
hiscamente de fcis de fera agregada. Este es el PIB de "pleno empleo de 
солова, lico у eyes. 

2) Asociado а еше nivel "aud" dl PB eve una “ина natural de desocupación". 

З) Palta monetarias tienen efectos temporales, pero no permanentes see nivel de 
jo 

4) Райа, fiscales en general tienen efectos temporales sore el nivel de actividad; pro 
también pueden eer lets permanentes ea à medida que alien al гю de 
recien del PIB de tendencia 

5) Шаройка monti se hace amar del como de los agregados monetarios a tavés 
“e coo dea us de ner 

9) La inflación se madela en términos de un quiro de afena agregada dinimica y de 
жаа demanda sregada dinámica 

7) E conia comal del eico вамі es la Lamada "Brecha" que compara el ИВ 
deci con d PIB de deci 


A conuinuación, se lanta um modelo simple соп algunas de estas curvas dindrnicas que, а 
vado de ejemplo, se clon para la economia chilena еп pedo 1980- 2020: 


8.1 El PIB de tendencia y la Brecha 


Un pco сады para obtener el PIB de tendencia es zar un ltr de ode y 
тесиги una erie ara de Ip raul ди IB a precios coman S e aplica ede. 
тискен a una serie ша (cin as dl PIB chileno valorado а precion constantes de 
(э e cene н шю de crimen dl PIB d tendencia que зе presen са ш gura бё 


m 


‘Se observa una fer aceleración д4 a de crecimiento del PIB de tendencia er ll 
1900 y lado 1902 E cecinit del PIB de tendencia на шее de 28% en 1500, e 
deser grade hasta egar 74% еп 1982 у lego se бие frenando haa Ugar a un 
hieu ат sil à ciens de a ical del 400, para беште ela 


druide 2005, hasta eius con mens del 2%, antal en 20 
"Al comparar el PIB electiva сов 4 PIB de tendencia e pude oben La “Brecha” um 


сеа) 
Jl figura 67 e presenta la ауса de a "echa" dela eunomia chilena en el periodo 


La "tisch permite estudias ciclo económico y detectar los aos de “hon” y recesión 
ка ш cuarenta эй маай se diünpuen Сатане ies ici econimico sei la 
енка de Cie Juglar (las ccs sempre se miden de fondo а fando) Un рилет cicio 
Va que va dede 1962 [Ct de sobe-endeadmieto а 2005 [Ces de punto comp ш 
segno ciclo со que ча desde 2002 a 2009 (C sb prime), y un tercer cc que va dde 
2o a 2020 (Crit d несв y cion, En pun, eur itus cre un 
dada 123 айо, ын ай, de "bon son 19 - 198 1998 1957, 2006 - 2007 y 2012 = 
OS A terr de las odes de expansión y conan se aliene nhóm clas memes, 
depo Kicin. 


82 La Curva IS dinámica 


De acero а Mankiw (20168) e pued definie una curva IS dinámica en hase а La demand 
por ene y servicios. Биз cun relaciona là “echa” (y) con Ш ша de тшен ты de la 
ponia () variisque acm ls components autónomos de La Фатава por bienes y 
Service (D) sls siue mins 


мена Далыдан 
"Q——— 
(———— 

salir dae cnet ditm nr d adi de Mn enin 


Fa gra 6 s seria la de ct relación para | conma chilena (explica alrededor 
РЕТ 


Titus сме Modelo dels dinámica 


ela ecuión 82 se pude definir una де rn) como aquel ade o 
a que hace que la ch medida o Leg de ш urva 15, ene a pata, sea al a cera (Y 
o 

-rawh =D,- =0 


à rasa de interés neural (Ecuación 1.3) 


8.3 Regla de Taylor 


Enel aso de Cile, la autoridad monetaria viene siguiendo desde la década del noventa, una 
айса Мовні hada ene como de la ши де nera (Target, con una meta inflacionaria 
Фа зж зш Por eio 1з сшуа LM дишика toma La forma de ma тера de Taylor 

En Estados Unidos, a FED sigue una plica de $ Tar ando tas de interés de corto 
‘plazo para el comol del ol Monetaria. Е profesor Ja Taylor (1989) en un conocido 
цо indicó que, La ts de intents [ijada por Las autoridades del Banco Санті de Estados 
Unidos parecian segur шы ecuación empirica de La forma: 


kararas (eor hosa 

p 

La ecuación ВА pai а ser conocia como la regla de Taylor, y pretende modelar el 
comporte d ls autoridades monetarias, Las Шы de uer ilr la ша de intei 
"esl que deberia predominar en a economia cundo La lin es igual а su objetivo (v) y 
Шише а igual a cero. 

s importante nor que la tasa de interés perl, definida en La ecuación 13, bstcamente 
po La Polica Fisca, podía ser diia ela tasa de ies nal iplicta nl ecuación ВА, 
‘Por a ыйа Moser Obviamente, 5 ambas son distintas no hay fona de legar al objetivo 
б deseado. Ез imperativo que ема una coordinación ente as autoridades fiscales y ls 
озде monetarias, para йери а mismo objeto: 

a regla de Taylar cler que Ш autoridades reaccionan subiendo la ша de interés 
nominal destaca ш lación aumenta par encima de ауана, Un incremento de n puro 
porcentual en a inflación por ariba del objetivo en Estados Unidos (que et del 2%, anaal). 
Elia un sumen en и шы de ics nomial de 1 pumos porcentuales El implica que La 
a de id ен ае стиш en 05 pumos parcels. 

"Tuin ls ишимде reaccionan al cide емиш. Un aumento dela Brecha en un 
pun роккмш del PIB tende а incinaniar la има de neta nominal en 05 pomos 
scena Por го Ll, una баласа del Becha en un pun Preta dl PIB nde. 
icr a de interés mocnina e 0,5 puis посети. 

"Enel caso de Chile, a Politica de bar бие implementa а partir del ño 1994. Ajustando 

camente ei comportamint dela aa de inter de tnc seine: 


ИА 
ta star 44) 


as ecuaciones anteriores explican alrededor del 02% de La varianza observada en la шы de 
ise nominal de cono plazo. Las алада, monetarias chilenas hun reaccionado en 
promedio con mayor (шеша al ciclo económico que Ls аланда, noteamesicns y, al 
ero, son menos procis ame repite inflacionarias. També posean uma Раса 
Moneara que responde de fum mía leni al ао y а Ia inflación que ls arida 
orte como e evidencia en la segundo ecuación 


каш gras present la rela de Taylar арй сай a Chile pars el periodi 1995 2020. 
зе pec que as propuestas de реми Tar para Chile, son Validas adaptando lo 
aite al redd cna 


Fait оме кейде Tayi 


8.4 Demanda agregada dinámica 
Comando a 15 dinámica у la regla de Taylar se obten ши curva de demands agrega 
ашка qu relaciona egent la echa con a айас bud 


ADD ien 
tho Bot yon 


as marta rabo? 


La ecuación R5 es la versión dina de la curva de demanda agregada dl modelo de 


миме, Pose una pedire negativa de la Brecha (у) on тереп а la шы de 
pris 


a- 


8.5 Curva de Oferta agregada 


1л versión india de la curva de alerta agregada es la Curva de Phe uen con 
pcia expresada en mino de ш echa 


Lamm 


э se ael Ls expectativas en атом de ameta inflacionaria del Banco Cental y de 
seins de lación pde 


ачаан ані 


ua curva decer agregada Gene una pediente posa ente la echa y la inflación 
eec 


2 E 
полата Oe Modelo ень» 


Eno liga 70 e sna e auste del ilico observa еп tin de La Curva de 
ilis aumentada con expectas pra la economía chilena: El model permite explicar 
alrededor de Diada vara нт аба амел. 


8.6 Equilibrio 


B equilibrio de ee modelo se cen igualando la demanda agregada dinámica con la 
aeta agregada dinámica Enel Lo ph ste modelo converge 2: 


n el cono plazo se bien ш comportamiento más dinámico De secciones 8.4 y 85 
mun 


armados 


(extre) rs 


(Ecuación 7) 


mes] 

p ———— 
pesar comence era, qa pat ga a iener una dls Ras ca. 

and шелын lion agr pr ca 

1) foem dla одана эш conl 

Ет 

nc на риш МН у de maneja de — M 
mio si timian ca pt 
Айы атт, «0 

D, =Å r*-ADDVa— (роса Económica óptima bajo expectativas racionales) 
Con la polaca de demanda ipd pd acne de Cara loa qud 


Qu implica una rápida convergencia al equilibrio d largo plaz: De oo тойа, se obtiene 
uncomportonieno de Convergencia má ei у ocio 

2) Si las expectativas inflacionarias son dicas 
En este caso, s ecuaciones de corto plazo quedar: 


Mirasa к ле 


SENT) 


Si ls expectativas son ecos hay que deg entre privilegiar el lagro del objeto 
inflacionaria ael logro dea Brecha ua 

Si е gia La misma РАШКА Económica óptima bajo expectativas raciales, entes se 
pera ecuación en dilereneias de, que tomen сы la ici Омей 1. Sin 
mango la Brecha roc nula en el cato pla. 

SES aplica шы Раса Erondmica Орша bajo expectas exiis, entonces se logra 
hacer lala Brecha en el cario plaen, а costo de estabilizar la ilc del perioda posado. 


Та 
да rA ta d (n rt) 


Las oraciones de corto plaso con ша Fols onda piirua Ыр expectativas ec 
жаш шеше 


теше, 
38-87 siio 9) 


Can ilo e pueden graficar la curvas de fea y demanda agregados dinis de cn 
lnea паела да crecimos sla ша 7. 


vto plas se puede analizar бе manera grilles ————— 


AD 


л кова se encuentra en un eii de ac plano co ш cinis bajo el IB de 
eden (EX y uma ini рә bla тыа (ий por el Banco Cono (a°) La Pola 
Frac tuia en daglaa la rv de demanda agregada dndmics (AD) para logar al 
«bi dedo (EMO y), La Curva de Pili de rn plazo se presenta como ша 
Vet ala dl erro de esca. 

"De la gua 71 e area que obviamente, а hay forma de egli detest ee 
са plo. Шы Pull Económica арала que desplace la curva de demanda agregada 
шша hacia l derecha, podía acelerar la economía al bna de ecimiento de imei, 
eo omo de шыг lación an mis, lla dl bj inflacionario baseado de v 


шы Pica Ecos contacta, que desplace la curva de demanda aede dinimic hacia 
iind, poi cec Ш economia а ауа iafcano buscado, А cost de rai 
ы recen. иймене una ayer que acu a enam e а empo al jet 
eco pierre 
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